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P R E F A C I O 


B ienvenidos a la novena edicion de Analisis de estados financieros. Este libro es producto de 
extensas encuestas de mercado, revisiones de capitulos y comunicacion con maestros y estu- 
diantes. Estamos muy contentos de ver que un abrumador numero de maestros, estudiantes, pro- 
fesionales y organizaciones estan de acuerdo con nuestro planteamiento del analisis de estados 
financieros. Este libro traza una rata unica en el analisis de estados financieros, ya que se trata de 
un metodo que responde a las peticiones y exigencias de los analistas de la epoca moderna. Desde 
el principio, una de las principals metas al escribir este libro ha sido satisfacer esas necesidades, 
proporcionando el libro de texto mas avanzado, accesible, moderno y orientado a los usuarios 
del area. Nos sentimos complacidos al ver que la acogida del libro en Estados Unidos y en todo 
el mundo ha excedido a nuestras expectativas. 

El analisis de estados financieros es apasionante y dinamico. Este libro revela las claves de 
un analisis eficiente con el fin de dotar a los lectores de una ventaja en un mercado cada vez 
mas competido. Sabemos que los estados financieros son importantes para las decisiones de 
muchos individuos, entre otros, inversionistas, acreedores, consultores, administradores, audito- 
res, directores, analistas, reguladores y empleados. Este libro proporciona a estos individuos las 
capacidades analiticas necesarias para triunfar en los negocios. Sin embargo, la experiencia en la 
ensenanza de este material nos dice que para atraer el interes de los lectores, debemos demostrar 
la importancia del analisis. Este libro demuestra continuamente esa utilidad por medio de aplica- 
ciones en companias del mundo real. Por otra parte, el proposito del libro es beneficiar a la gama 
mas amplia de lectores, desde aquellos que experimentan una simple curiosidad acerca de los 
mercados financieros, hasta aquellos con anos de experiencia y contabilidad y finanzas. 


ORGANIZACION Y CONTENIDO 

La organizacion de este libro se ajusta a diferentes estilos de ensenanza. Aun cuando el libro es 
integral, su organizacion permite a los profesores elegir los temas y la profundidad del tratamiento 
segun lo deseen. En el capitulo 1 se indica a los lectores en que forma los temas del libro estan 
relacionados unos con otros y de que manera se ajustan dentro de la amplia disciplina del analisis 
de estados financieros. El libro esta organizado en tres partes: 

1. Vision general del analisis 

2. Analisis contable 

3. Analisis financiero 

VISION GENERAL DEL ANALISIS 

Los capitulos 1 y 2 dan una idea general del analisis de estados financieros. Presentamos el analisis 
de estados financieros como una parte integral del marco de trabajo mas amplio del analisis de 
negocios. Examinamos la funcion del analisis de estados financieros en los diferentes tipos de ana¬ 
lisis empresarial, como analisis del capital y analisis del credito. Hacemos hincapie en la compren- 
sion de las actividades empresariales, como planeacion, financiamiento, inversion y operation. 
Describimos las estrategias en que se sustentan las actividades de negocios y sus efectos sobre los 
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estados financieros. De igual manera, subrayamos la importancia que tiene la contabilidad segun 
el principio de acumulacion para el analisis, asi como la utilidad de efectuar un analisis contable 
con el fin de hacer los ajustes apropiados a los estados financieros antes de iniciar el analisis fi- 
nanciero. Aplicamos varias herramientas y tecnicas muy difundidas para analizar e interpretar los 
estados financieros. Una caracteristica unica e importante es nuestra utilization del informe anual 
de Dell como un medio para atraer de inmediato a los lectores e inculcarles talento. Los capitulos 
son como sigue: 

• Capitulo 1. Iniciamos el analisis de los estados financieros considerando su importancia para 
las decisiones de negocios. Esto lleva a enfocarse en los usuarios, incluido lo que necesitan y 
en que forma les sirve el analisis. Describimos las actividades empresariales y la forma en que 
se reflejan en los estados financieros. Tambien se explica la valuation tanto de la deuda como 
del capital. 

• Capitulo 2. Este capitulo explica la naturaleza y el proposito de la contabilidad y el informe 
financieros, incluido el entorno mas vasto en el cual se preparan y utilizan los estados finan¬ 
cieros. Ponemos de relieve la importancia de la contabilidad segun el principio de acumu¬ 
lacion, en comparacion con la contabilidad de efectivo. Identificamos y consideramos los 
mitos y las verdades de estos dos sistemas de medicion. De la misma manera, se describen la 
importancia y las limitaciones de los datos contables para propositos del analisis, ademas de 
la importancia de realizar un analisis contable para efectos del analisis financiero. 


ANALISIS CONTABLE 

Para ayudar en el analisis contable, los capitulos 3 al 6 explican y analizan las practicas de me¬ 
dicion y registro contables que son la base de los estados financieros. Organizamos este analisis 
alrededor de las actividades de financiamiento (pasivos y capital), inversion (activos) y de ope¬ 
ration (ingreso). Mostramos la forma en la cual las actividades de operation son el resultado de 
cambios en las actividades de inversion y financiamiento. Proporcionamos ideas acerca de la de¬ 
termination del ingreso y la medicion de activos y pasivos. Lo que es mas importante, estudiamos 
los procedimientos y sugerencias para al analisis y el ajuste de los estados financieros, con el fin 
de mejorar su contenido economico para un analisis financiero significativo. Los cuatro capitulos 
son: 


Capitulo 3. El capitulo 3 se inicia con el analisis detallado de los numeros que reflejan las acti¬ 
vidades de financiamiento. Explica la forma en la cual esos numeros son la materia prima del 
analisis financiero. Nuestra atencion se concentra en explicar, analizar, interpretar y ajustar 
esos numeros registrados con el fin de que reflejen mejor las actividades de financiamiento. 
Los temas cmciales incluyen arrendamientos, pensiones, financiamiento fiiera del balance y 
capital de los accionistas. 

Capitulo 4. Este capitulo extiende el analisis a las actividades de inversion. Mostramos la forma 
de analizar y ajustar (segun sea necesario) los numeros que reflejan activos, como cuentas por 
cobrar, inventarios, propiedad, equipo e intangibles. Explicamos lo que revelan esos numeros 
acerca de la position financiera y el desempeno, incluido el desempeno fiituro. 

Capitulo 5. El capitulo 5 amplia el analisis a las actividades de inversion entre companias. 
Analizamos las inversiones intercorporativas, entre otras, inversiones del metodo de capital 
e inversiones en valores derivados, asi como combinaciones de negocios. Ademas, en un 
apendice examinamos las inversiones internacionales y sus implicaciones respecto a registro 
en los estados financieros. 

Capitulo 6. Este capitulo se enfoca en el analisis de las actividades y el ingreso de operation. 
Estudiamos el concepto y la medicion del ingreso como algo distinto de los flujos de efectivo. 
Analizamos las mediciones acumuladas en el rendimiento del ingreso neto. Se hace hincapie 
en la comprension de los metodos de reconocimiento tanto de los ingresos como de los gas- 
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tos. Analizamos y ajustamos la declaration de ingresos y sus componentes, con la inclusion 
de temas como reestructuracion de cargos, afectaciones del efectivo, opciones de compra de 
acciones para empleados y contabilidad para impuestos. 

ANALISIS FINANCIER!) 

Los capitulos 7 al 11 examinan los procesos y metodos del analisis financiero (incluido el analisis 
prospective). Hacemos hincapie en los objetivos de diferentes usuarios y describimos las herra- 
mientas y tecnicas analiticas para alcanzar esos objetivos. Los medios del analisis varian desde 
el calculo de la razon y las medidas del flujo de efectivo hasta la prediction de las utilidades y la 
valuation del capital. Aplicamos herramientas del analisis que permiten reconstruir la realidad 
economica incluida en los estados financieros. Demostramos la forma en la cual las herramientas 
y tecnicas del analisis mejoran las decisiones de los usuarios, incluidas la valuation de la compania 
y las decisiones sobre prestamos. Mostramos la forma en la cual el analisis de los estados finan¬ 
cieros reduce la incertidumbre e incrementa la confianza en las decisiones empresariales. Esta 
section consta de cinco capitulos y un caso exhaustivo: 

• Capitulo 7. Este capitulo inicia nuestro estudio de la aplicaeion e interpretation de las herra¬ 

mientas del analisis financiero. Analizamos las medidas del flujo de efectivo con el fin de 
hacer inferencias acerca de todas las actividades empresariales, con atencion especial en las 
actividades de operation. Cuando se analizan los flujos de efectivo, la atencion se dirige hacia 
las condiciones de la compania y de la industria. 

• Capitulo 8. El capitulo 8 hace hincapie en el rendimiento sobre el capital invertido y explica 
las variaciones en la medicion de este. La atencion se dirige al rendimiento sobre los acti- 
vos netos de operation y al rendimiento sobre el capital. Desglosamos ambas medidas del 
rendimiento y describimos su importancia. Le prestamos atencion especial al desglose del 
rendimiento sobre el capital en componentes netos de operation y no de operation, asi como 
a las diferencias en los margenes y la rotation entre las industrias. 

• Capitulo 9. Describimos el pronostico y el analisis pro forma de los estados financieros. Pre- 
sentamos el pronostico del balance, el estado de resultados y la declaration de flujos de efec¬ 
tivo, con un ejemplo detallado. Despues proporcionamos un ejemplo para vincular el analisis 
anticipado con la valuation del capital. 

• Capitulo 10. Este capitulo se concentra en el analisis del credito, tanto la liquidez como la 
solvencia. Primero explicamos las herramientas del analisis para evaluar la liquidez, incluidas 
las razones basadas en la contabilidad, la rotation y las medidas de la actividad de opera- 
cion. A continuation, se analizan la importancia del apalancamiento financiero y sus efectos 
sobre el riesgo y el rendimiento. Se explican los ajustes analiticos con respecto a las pruebas 
de liquidez y solvencia. Por ultimo, describimos las medidas de cobertura de utilidades y su 
interpretation. 

• Capitulo 11. El ultimo capitulo hace hincapie en el analisis basado en las utilidades y en la 
valuation del capital. El analisis basado en las utilidades apunta a la calidad de las utilidades, 
la persistencia de las utilidades y la capacidad de generarlas. De igual manera, se examinan 
las tecnicas para medir y aplicar estos conceptos. La discusion de la valuation del capital se 
concentra en el pronostico de las cifras contables y la estimation del valor de la compania. 

• Caso exhaustivo. Este caso es un analisis completo de los estados financieros y las notas rela- 
cionadas. Describimos los pasos para analizar los estados financieros y los atributos funda- 
mentales de un informe del analisis. Nuestro analisis esta organizado alrededor de compo¬ 
nentes clave del analisis de los estados financieros: analisis del efectivo, rendimiento sobre el 
capital invertido, utilization de activos, desempeno de la operation, rentabilidad, pronostico, 
liquidez, estructura del capital y solvencia. 
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CAMBIOS PRINCIPALES EN ESTA EDICION 

Muchos lectores aportaron sugerencias por medio de revisiones de los capitulos, encuestas e inter- 

cambio de ideas por varias vias. En respuesta a esas sugerencias, hicimos los siguientes cambios: 

• Dell reemplaza a Kodak como compama principal del analisis. Dell constituye una 
compama floreciente y en crecimiento para ilustrar el analisis; tambien se utiliza para expli- 
car muchas practicas empresariales y es de interes para un vasto publico. Campbell Soup se 
conserva como otra compama util para efectos de ejemplos y tareas. 

• Revision del rendimiento sobre el capital invertido (capftulo 8). El rendi- 
miento sobre la inversion se desglosa en componentes de operacion y no de operation, a 
fin de reflejar los adelantos actuales en el analisis de estados financieros. El rendimiento sobre 
los activos netos de operacion (RNOA, siglas de Return on net operating assets) se desglosa 
ademas en rotation de activos netos de operacion y margen de utilidad de operacion. La 
distincion entre de operacion y no de operacion es importante y ofrece puntos de vista sobre 
el desempeno y el analisis de la compama. 

• Ampliation de la discusion del financiamiento fiiera del balance. La explication 
de las entidades de proposito especial se amplia para incluir a las entidades de interes variable 
(VIE, siglas de Variable interest entities) que se derivan de la aprobacion de nuevas reglas 
contables para la consolidation y su importancia en la practica. 

• Inversiones en valores comerciables y derivados en el capftulo 5. Esta edition fusiona 
todas las inversiones en valores en un solo capitulo. El analisis de las divulgaciones de divisas 
se moderniza y se incluye en un apendice del capitulo 5. 

• Discusion ampliada de la contabilidad segun el principio de acumulacion. La con- 
tabilidad segun el principio de acumulacion es la piedra angular del analisis de estados finan¬ 
cieros. Esta edition incluye mas argumentos para ayudar a los estudiantes en su analisis e 
interpretation de los aspectos fundamentales de la compama. 

• Simplification del estudio de las pensiones y las otras prestaciones laborales pos- 
tjubilacion (OPEB, siglas de Other postretirement employee benefits). Una vez re- 

visado, el capitulo 3 se enfoca mas en el analisis y la interpretation de las divulgaciones de 
las prestaciones laborales postjubilacion. La mecanica contable detallada se cambio al apen¬ 
dice. 

• Se incluyen los recortes de capital. La frecuencia de los recortes de capital, las escisiones 
de acciones y las divisiones de acciones se ha incrementado a medida que las companias tra- 
tan de liberar el valor de los accionistas. El capitulo 3 incluye una nueva section para exponer 
la contabilidad de esas actividades e interpretarlas. 

• El caso exhaustivo se amplfa para incluir un desglose revisado del rendimiento 
sobre el capital. El marco de trabajo del analisis seguido en el capitulo 8 se amplia al caso 
exhaustivo para reforzar la importancia de la distincion de operacion y no de operacion para 
el analisis de estados financieros. 

• Un libro bien enfocado y practico. Los autores siguen haciendo hincapie en un libro 
modernizado y conciso, acompanado de una abundancia de aplicaciones e instrucciones 
practicas para el analisis. 

PEDAGOGIA INNOVADORA 

Creemos que las personas aprenden mejor cuando se les proporciona una motivation y una 

estructura. Las caracteristicas pedagogicas de este libro facilitan esas metas del aprendizaje. Las 

caracteristicas incluyen: 

• Artfculo principal para el analisis. Un articulo cuyo sujeto principal es una compama real 
inicia cada capitulo para poner de relieve la pertinencia de los materiales de ese capitulo. El 
analisis que se hace en el capitulo es acerca de esa compama. La experiencia senala que los 
lectores se sienten motivados a aprender cuando se despierta su interes. 
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• Objetivos del analisis. Los capitulos se inician con los principals objetivos del analisis que 
ponen de relieve las metas importantes del capitulo. 

• Vmculos del analisis. Los vinculos aparecen al principio de cada capitulo para establecer 
relaciones entre los temas y los conceptos de los capitulos anteriores, el actual y los siguien- 
tes. Estas especies de mapas de carreteras, tituladas, Retrospectiva, En este capitulo y Mas ade- 
lante, proporcionan una estructura para el aprendizaje. 

• Presentation preliminar del analisis. Una presentation preliminar inicia cada capitulo 
describiendo el contenido y la importancia. 

• Punto de vista del analisis. Los escenarios en que se representan varios papeles en cada 
capitulo son una caracteristica unica que senala la utilidad del analisis de los estados financie- 
ros para una extensa variedad de individuos que toman decisiones. 

• Extracto del analisis. Numerosos parrafos tornados de la practica, entre otros, divulgaciones 
del informe anual, recortes de periodicos y comunicados de prensa, ilustran los puntos y temas 
principals. Los extractos refuerzan la pertinencia del analisis y atraen la atencion del lector. 

• Investigation del analisis. Los multiples recuadros breves en cada capitulo discuten la 
investigation actual pertinente para el analisis y la interpretation de los estados financieros. 

• Anotaciones del analisis. Cada capitulo lleva anotaciones marginales. Estas anotaciones 
tratan acontecimientos de negocios pertinentes, interesantes y actuates, relacionados con el 
analisis de los estados financieros. 

• Realimentacion del analisis. Las tareas al final del capitulo incluyen numerosas tareas 
tradicionales e innovadoras, complementadas por varios casos que se basan en estados fi¬ 
nancieros reales como los de Wal-Mart, Kmart, Nike, Reebok, Allied Signal, Lucent Tech¬ 
nologies, IBM, Dell, Rite Aid, Motorola, Yahoo!, Baxter International, Columbia Pictures, 
Abbott, Philip Morris, Merck y Coca-Cola. Las tareas son de cuatro tipos: Preguntas, Ejerci- 
cios, Problemasy Casos. El titulo de cada tarea refleja el proposito de esta, y muchas requieren 
pensamiento critico, capacidades de comunicacion, interpretation y toma de decisiones. 
Este libro sobresale tanto por la diversidad como por el numero de tareas al final de cada 
capitulo. De un modo selectivo, en los margenes aparecen cifras de comprobacion clave. 

• Com pan fas que constituyen el tema central del analisis. Los estados financieros com¬ 
pletes de dos companias, Dell Inc. y Campbell Soup, se reproducen en el libro y se utilizan 
en numerosas tareas. La experiencia demuestra que la utilization frecuente de los informes 
anuales incrementa el interes y el aprendizaje. Estos informes incluyen notas y otra informa¬ 
tion financiera. 

LECTORES A LOS QUE SE BUSCA LLEGAR 

Este libro, que constituye un exito de ventas, esta destinado a los lectores de todos los terrenos 
relacionados con los negocios. Estudiantes y profesionales por igual encuentran al libro benefico 
para sus carreras, gracias a que son recompensados con una comprension tanto de las tecnicas del 
analisis como del saber como aplicarlas. Las recompensas tambien incluyen las capacidades para 
reconocer con exito las oportunidades de negocios y el conocimiento para aprovecharlas. 

El libro se ajusta a cursos con una duration de mas de un trimestre, un semestre, o dos trimes- 
tres. Resulta adecuado para una amplia gama de cursos con area de concentration en el analisis 
de estados financieros, incluidos los cursos “de coronamiento” de nivel superior. El libro se utiliza 
a niveles tanto de licenciatura como de graduados, asi como en programas profesionales. Consti¬ 
tuye el libro preferido en la ensenanza moderna del analisis de estados financieros. 

PAQUETE DE AYUDAS 

Este libro esta respaldado por un amplio paquete de materiales para el maestro, orientados a las 
necesidades tanto de los estudiantes como de los profesores de analisis de estados financieros. 
Para conocer los terminos y condiciones de disposition del material referido, favor de consultar a 
su representante McGraw-Hill mas cercano. 
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A N A L I S I S 
DE ESTADOS 
FINANCIEROS 



VISION GENERAL DEL 
ANALISIS DE ESTADOS 
FINANCIEROS 


OBJETIVOS DEL ANALISIS 


EN ESTE CAPITULO 

Seinicia el analisis de estados 
financieros considerando la utilidad de 
este en el contexto mas amplio del analisis 
de negocio. La compama Dell, Inc., se uti- 
liza como ejemplo para explicar la impor- 
tancia de evaluar el desempeno financiero 
desde el punto de vista de las condiciones 
de la industria y economicas. Esto resulta 
en un enfoque en los usuarios de los 
estados financieros, las necesidades de 
informacion de estos y la forma en que el 
analisis de los estados financieros aborda 
esas necesidades. Asimismo, se describen 
los tipos principales de actividades de 
negocios y la forma en que se reflejan en 
los estados financieros. Un analisis finan¬ 
ciero preliminar ilustra estos importantes 
conceptos. 


mAs ADELANTE 

El capitulo 2 describe el ambiente 
de los informes financieros y la informa¬ 
cion incluida en los estados financieros. 
Los capitulos 3 al 6 tratan el analisis con- 
table, que es la tarea de analizar, ajustar 
e interpretar los numeros contables que 
constituyen los estados financieros. Los 
capitulos 7 al LI se enfocan en lograr el 
dominio de las herramientas del analisis 
y la valuacion de estados financieros. 
Despues del capitulo 11 viene un analisis 
completo de los estados financieros. 


Explicar el analisis de negocios y su relacion con el analisis de estados 
financieros. 

Identificar y examinar los diferentes tipos de analisis de negocio. 

Describir los analisis que constituyen el analisis de negocio. 

Explicar las actividades de negocio y su relacion con los estados 
financieros. 

Describir el proposito de cada estado financiero y los vinculos 
entre el los. 

Identificar la informacion relevante de los analisis, mas alia 
de los estados financieros. 

Analizar e interpretar los estados financieros como una introduccion 
a analisis mas detallados. 

Aplicar tecnicas basicas del analisis de estados financieros. 

Definir y expresar algunos modelos de valuacion basicos. 

Explicar el proposito del analisis de estados financieros en un mercado 
eficiente. 





Artlculo principal para el analisis 



I Amigo, tiene una Dell! 


Round Rock, Texas. Los numeros na- 
rran la historia: un valor de mercado 
de 90000 millones de dolares, ingre- 
sos que exceden los 49 000 millones, 
20% de crecimiento del ingreso en 
el trimestre mas reciente y margenes 
de operacion consistentes de mas de 
80%. Esto contrasta, por ejemplo, con 
las utilidades de operacion reducidas 
o nulas en el caso de las computado- 
ras personales de HP, Apple e IBM. 
( Fortune , 2004) 

Desde hace tiempo Dell es recono- 
cida por su eficiencia en la fabricacion, 
pero la compania no esta dormida en 
sus laureles. En un esfuerzo continuo 
para bajar sus costos de fabricacion y 
operacion, Dell emplea actualmente 
a mas de 7000 personas en centres 
de llamadas ubicados en la India, su 
fuerza laboral mas grande fuera de Es- 
tados Unidos. De igual manera, Dell 
esta subcontratando su labor de in¬ 
vestigation y desarrollo de programas 
de computadora de bajo costo a pro- 
gramadores asiaticos. 


Dell es tambien una de las com- 
panias mas eficientes en cuanto a 
administration del balance. Es decir, 
logra un mayor ingreso por menos in¬ 
version en activos de operacion. 

La inversion de Dell en activos de 
operacion a largo plazo es solo de 
3.4% de sus ingresos. El capital de tra- 
bajo operativo neto en la actualidad es 
negativo, lo que significa que esta uti- 
lizando el capital de sus proveedores 
en lugar del propio. La capacidad de 
Dell de administrar su balance le con¬ 
cede una ventaja competitiva que se 
traduce en casi 50% de rendimiento 
sobre el capital promedio (ROE, 
Return On Equity), que excede por 
mucho a 12% de ROE de la compania 
promedio que cotiza en los mercados 
de valores. 

Sin embargo, el crecimiento del 
mercado de computadoras persona¬ 
les esta disminuyendo, y con el los 
margenes de utilidad. En respuesta, 
Dell esta presionando a los competi- 
dores. Por ejemplo, Dell sabe que la 


mayor parte de las utilidades de HP 
proviene de sus impresoras, las cuales 
utiliza la compania para subsidiar su 
negocio de PC. Asi que Dell, de ser 
socia de HP en el negocio de las im¬ 
presoras se convirtio en su principal 
rival. “Sencillamente esta tratando de 
cambiar el negocio de las impresoras 
y almacenamiento como hizo con las 
PC.” {Fortune, 2004) 

Fortune (2005) afirma que “A Dell 
le fascina la idea del commodity super 
necesario. De hecho, quiere conver¬ 
ts su propio producto en un commo¬ 
dity. Eso quizas seria una locura para 
un fabricante de cualquier cosa mas 
complicada que un cachivache. Pero 
Dell no es realmente un fabricante. Es 
esencialmente una tienda, una que en- 
sambla sus productos en el ultimo mi- 
nuto. La verdadera fabricacion de los 
productos se deja a los proveedores”. 
Traduction: Los competidores deben 
responder. De no ser asi, habra mas 
personas que compren una Dell... 
y no solo sus PC. 


PRESENTACI0N DEL CAPITUL0 1 

El analisis de estados financieros es una parte integral e importante del campo mas amplio del analisis 
de negocios. El analisis de negocios es el proceso de evaluar las perspectivas economicas y los 
riesgos de una compania. Esto 
incluye analizar el ambiente 
de negocios de la empresa, sus 
estrategias, y su position y de- 
sempeno financieros. El anali¬ 
sis de negocios es util en una 
amplia variedad de decisiones 
relacionadas con los negocios; 
por ejemplo, ise debe inver- 
tir en valores de capital, o en 
valores de deuda?, ise debe 
ampliar el credito por medio 
de prestamos a corto o a largo 
plazo?, icomo valuar un ne¬ 
gocio en una oferta publica 
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inicial (IPO, Initial Public Offering)? y icomo evaluar las reestructuraciones, incluyendo fusiones, 
adquisiciones y desinversiones? El analisis de estados financieros es la aplicacion de tecnicas y 
herramientas analiticas en los estados financieros de proposito general y datos relacionados para 
obtener estimados e inferencias utiles en el analisis de negocios. El analisis de los estados financieros 
reduce la confianza en corazonadas, conjeturas e intuition en las decisiones de negocios. Disminuye 
la incertidumbre del analisis de negocios. No subestima la necesidad de un criterio experto sino que, 
en vez de eso, proporciona una base sistematica y eficaz para el analisis de negocios. Este capftulo 
describe el analisis de negocio y la funcion del analisis de estados financieros. El capitulo tambien 
es una introduccion a los estados financieros y explica como estos reflejan las actividades de nego¬ 
cios fundamentales. Asimismo, se introducen varias herramientas y tecnicas del analisis de estados 
financieros y se aplican en un analisis preliminar de Dell. Tambien se muestra como el analisis de 
negocios ayuda a comprender las perspectivas de Dell, asi como la funcion del entomo de negocios 
y la estrategia para el analisis de estados financieros. 

ANALISIS DE NEGOCIOS 

Esta section explica el analisis de negocios, describe sus aplicaciones practicas, identifica los 
distintos analisis que constituyen el analisis de negocios, y muestra como concuerda todo con el 
analisis de estados financieros. 

Introduccion al analisis de negocios 

El analisis de estados financieros es parte del analisis de negocios. El analisis de negocios es la 
evaluation de las perspectivas y riesgos de una compama con el proposito de tomar decisiones de 
negocios. Estas decisiones de negocios se extienden a la valuation de capital y deuda, la evaluation 
del riesgo de credito, las predicciones de utilidades, la prueba de auditorfas, las negociaciones de 
compensation e incontables decisiones mas. El analisis de negocios ayuda a tomar decisiones infor- 
madas, contribuyendo a estructurar la tarea de decision mediante una evaluation del ambiente de 
negocios de una compama, de sus estrategias y de su desempeno y position financieros. 

Un paso inicial en el analisis de negocios es evaluar el ambiente y las estrategias de negocios 
de una compama. Para ilustrar el paso inicial, vease el caso de Dell. Gran parte de la information 
financiera acerca de Dell -incluidos sus estados financieros, las notas explicativas y las noticias 
seleccionadas acerca de su desempeno pasado, sus planes futures y sus estrategias- se comunica 
en su informe anual, reproducido en el Apendice A cerca del final del libro. Se comienza por 
estudiar las actividades de negocios de Dell y saber que es una compama internacional lider en 
la fabrication y venta de tecnologia de la information y productos y servicios relacionados con 
Internet. Dell ofrece una extensa variedad de sistemas para empresas (servidores, almacena- 
miento y productos para redes electronicas), computadoras portables y de escritorio, sistemas 
de impresion e imagenes, asi como software y dispositivos perifericos. Dell es el proveedor nu- 
mero uno de computadoras personales en todo el mundo. La figura 1.1 indica las divisiones de 
operation de Dell. 


figura 1.1 

Divisiones de operacion de Dell 








AMERICA 



Asia, Paclfico 
y Japon 



(Millones de dolares) 

Negocios* 

Consumidor estadounidense 

Total 

Europa 

Corporativa 

Total 

Ingreso neto 

$25339 

$7601 

$32940 

$10787 

$5478 

— 

$49205 

Ingreso de la operacion 

2579 

399 

2978 

818 

458 

— 

4254 

Activos totales 

— 

— 

3724 

1817 

1075 

$16599 

23215 

*lncluye las ventas a clientes corporativos, gubernamentales, del cuidado de la salud, de educacion y a pequenos y media nos negocios. 
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Crecimiento del precio de las acciones de Dell comparado con el crecimiento de S&P 



A pesar de un ambiente cada vez mas competido, el desempeno de la operation de Dell ha 
sido practicamente espectacular. Esto ha resultado en un incremento del precio de las acciones 
de mas de 200% desde 1998 (vease la figura 1.2). 

Un analisis adicional revela que el punto fuerte de Dell radica en su capacidad de fabricar 
productos a un costo mas bajo que sus competidores, lo que le proporciona una ventaja en la 
determination de precios y margenes brutos mas altos. Dell sigue empleando mano de obra de 
costo bajo, ubicando centres de llamadas en la India que emplean a mas de 7 000 personas, su 
concentration de empleados mas grande fuera de Estados Unidos. Ademas, Dell esta avanzando 
hacia el negocio de impresoras, altamente rentable y antes dominado por Hewlett-Packard. Este 
segmento de negocios debe ayudar a compensar la disminucion en los margenes de las PC. 

La estructura de costo bajo y la alta productividad de activos de Dell le han permitido con- 
vertirse en una feroz competidora y una compania altamente rentable. De manera consistente 
obtiene utilidades de operation de mas de 8% de las ventas, y rendimientos sobre el capital su- 
periores al 45%. Ademas, la capacidad excepcional de administrar su balance de manera eficaz, 
aunada a su elevado nivel de rentabilidad, le ha permitido generar flujos de efectivo de operation 
de mas de 10% de las ventas. Sin duda, el desempeno financiero de Dell ha sido extraordinario. 
Esto se refleja en el incremento continuo del precio de sus acciones, que ha subido a mas del 
doble desde 1989. 

En el analisis anterior se hizo referencia a varias medidas del desempeno financiero, como 
margenes de utilidad de la operation, rendimiento sobre el capital y flujos de efectivo de operation 
como un porcentaje de las ventas. Tambien se menciona la capacidad excepcional de Dell para 
administrar su balance. Esto sugiere una serie adicional de medidas de desempeno relacionadas 
con ese aspecto del negocio de Dell. Los estados financieros proporcionan una fiiente confiable 
de information financiera necesaria para este tipo de analisis. Los estados indican como obtiene 
recursos una compania (financiamiento), donde y como se emplean esos recursos (inversion) y 
que tan eficazmente se utilizan esos recursos (rentabilidad de la operation). 

Muchos individuos y organizaciones utilizan los estados financieros para mejorar las decisio- 
nes de negocios. Los inversionistas y los acreedores los utilizan para evaluar las perspectivas de 
la compania para decisiones de inversion y prestamos. Los consejos administrativos, como repre- 
sentantes del inversionista, los utilizan para supervisar las decisiones y acciones de los administra- 
dores. Los empleados y los sindicatos emplean los estados financieros en las negociaciones labo- 
rales. Los proveedores utilizan los estados financieros para determinar los terminos del credito. 
Los asesores de inversiones y los intermediaries de information utilizan los estados financieros 
para hacer recomendaciones de comprar o vender y en la calificacion del credito. Los banqueros 
de inversiones utilizan los estados financieros para determinar el valor de una compania en una 
IPO (Initial Public Offerings: Ofertas Publicas Initiates), fusion o adquisicion. 

Para explicar la forma en que la information de los estados financieros ayuda en el analisis de 
negocios, veanse los datos de la figura 1.3. Estos datos dejan ver que los ingresos de Dell se han 
incrementado en mas de 50% durante los ultimos cinco anos, mientras que las utilidades se han 


Figura 1.2 
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Figura 1.3 Resumen de datos financieros de Dell 


(En millones, con 
excepcion de los 


datos poraccion) 

2005 

2004 

2003 

2002 

2001 

Ingresos 

$49205 

$41444 

$35404 

$31168 

$31888 

Ingreso neto 

3043 

2645 

2122 

1246 

2177 

Activos totales 

23215 

19311 

15470 

13 535 

13670 

Capital de los accionistas 

Flujo de efectivo resultante 

6485 

6280 

4873 

4694 

5622 

de las operaciones 

5310 

3670 

3 538 

3 797 

4195 

Utilidades basicas poraccion 

1.21 

1.03 

0.82 

0.48 

0.84 

Valor en libros poraccion 

2.61 

2.46 

1.89 

1.80 

2.16 

Precio de las acciones al cierre 

33.44 

23.86 

26.8 

25.19 

37.25 


incrementado en casi 40%. Esto es un logro notable dado el nivel de competencia en la industria 
de computadoras. (La disminucion de las utilidades de la compama en 2002 fue resultado de un 
cargo de 742 millones de dolares en que incurrio Dell con el fin de reestructurar sus operaciones.) 
La rentabilidad de Dell en 2005 representa 47.7% de rendimiento sobre el capital promedio, una 
de las mas elevadas de las companias que cotizan en los mercados de valores. Dell no solo es una 
compama rentable, sino que tambien genera una cantidad considerable de efectivo. Los flujos 
netos de efectivo provenientes de las actividades operativas han incrementado 27% en los ultimos 
cinco anos. Los flujos netos de efectivo de 5300 millones de dolares representan mas de 10% 
de cada dolar de ingreso. Por ultimo, el elevado nivel de rentabilidad y de rendimiento sobre el 
capital de la compama, aunado a su capacidad de generar una cantidad grande de flujo de efec¬ 
tivo, ha resultado en un incremento de 33% en el precio de sus acciones desde la depresion que 
experimento en el mercado bajista en 2002. 

La informacion de los estados financieros que aparece en la figura 1.3 aumenta la capacidad 
de evaluar las perspectivas y los riesgos de Dell. De hecho, muchos inversionistas utilizan la razon 
del precio de las acciones de una compama ya sea a las utilidades, o al valor en libros como una 
herramienta de monitoreo preliminar para el analisis de inversion. Sin embargo, des suficiente 
esta breve informacion financiera para usarse como base para decidir si se debe invertir o no en 
las acciones de Dell, o para tomar otras decisiones de negocios? La respuesta es no. Para tomar 
decisiones de negocios bien fundadas, es importante evaluar las actividades de negocios de Dell 
en una forma mas sistematica y completa. Por ejemplo, los inversionistas en capital buscan res- 
puestas a los siguientes tipos de preguntas antes de decidir si deben comprar, conservar o vender 
acciones de Dell: 


LA ESTRELLA CAIDA 

Los reguladores le impusieron 
una multa a Merril Lynch y ex- 
pulsaron de porvida a uno de 
sus analistas estrella de la 
industria de valores por cri- 
ticaren privado las acciones 
deunacompaniadeteleco- 
municaciones, mientras que 
en publico las impulsaba. 


d'Cuales son las perspectivas futuras de negocios de Dell? d’Se espera un crecimiento en los 
mercados de Dell? d'Cuales son los puntos competitivos fuertes y los debiles de Dell? d’Que 
iniciativas estrategicas ha tornado Dell, o planea tomar, en respuesta a las oportunidades y 
amenazas de negocios? 

d'Cual es el potencial de utilidades de Dell? d’Cual es el desempeno reciente de las utilidades? 
d’Que tanto es posible sostener las utilidades actuales? d’Cuales son los “impulsores” de la renta¬ 
bilidad de Dell? d’Que estimados es posible hacer acerca del crecimiento de las utilidades? 
d'Cual es la condition financiera actual de Dell? d’Que riesgos y recompensas representa la 
estructura de financiamiento de Dell? d’Las utilidades de Dell son vulnerables a la variabilidad? 
d’Posee Dell la fortaleza financiera suficiente para superar un periodo de rentabilidad baja? 
d’En que forma se compara Dell con sus competidores, en escala domestica y mundial? 
d'Cual es un precio razonable para las acciones de Dell? 
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Los acreedores y los prestadores tambien buscan respuesta a preguntas importantes antes de 
celebrar contratos de prestamo con Dell. Algunas de las preguntas son las siguientes: 

• c'Cuales son los planes y las perspectivas de negocios de Dell? iCuales son las futuras necesi- 
dades de financiamiento de Dell? 

• iCuales son las probables fuentes de pago de interes y principal de Dell? iQue tan protegidas 
estan las utilidades y los flujos de efectivo de Dell para pagar interes y capital? 

• c'Cual es la probabilidad de que Dell no pueda cumplir con sus obligaciones financieras? d'Que 
tan volatiles son las utilidades y los flujos de efectivo de Dell? iCuenta Dell con el respaldo 
financiero suficiente para pagar sus compromisos en un periodo de baja rentabilidad? 

Las respuestas a estas y otras preguntas acerca de las perspectivas y los riesgos de una com- 
pania, requieren un analisis tanto de la informacion cualitativa acerca de los planes de negocios 
de una compania como de la informacion cuantitativa acerca de la position y el desempeno fi¬ 
nancieros de la empresa. El analisis y la interpretation apropiados de la informacion son cruciales 
para un buen analisis de negocio. Esta es la funcion del analisis de estados financieros. A lo largo 
de este, un analista comprendera e interpretara mejor la informacion tanto cualitativa como cuan¬ 
titativa, de manera que podra hacer inferences confiables acerca de las perspectivas y los riesgos 
de la compania. 

Tipos de analisis de negocios 

El analisis de estados financieros es una parte fundamental del analisis de negocios. La meta del 
analisis de negocios es mejorar las decisiones relacionadas con los negocios, mediante la evalua¬ 
tion de la informacion disponible acerca de la situation financiera, los planes y las estrategias, asi 
como el ambiente de negocios de una compania. El analisis de negocios se aplica de varias mane- 
ras y es una parte vital de las decisiones de analistas de valores, asesores de inversiones, adminis- 
tradores de fondos, banqueros inversionistas, calificadores de credito, banqueros corporativos e 
inversionistas individuates. Esta section considera los principals tipos de analisis de negocios. 

Analisis del credito 

Los acreedores le prestan fondos a una compania a cambio de una promesa de repago con 
interes. Este tipo de financiamiento es temporal porque los acreedores esperan el repago de sus 
fondos con interes. Los acreedores prestan fondos en muchas formas y para una variedad de 
propositos. Los acreedores comerciales (o de operation) entregan bienes o servicios a una 
compania y esperan el pago dentro de un periodo razonable, a menudo determinado por las 
normas de la industria. La mayor parte del credito comercial es a corto plazo, de 30 a 60 dias, 
y a menudo se otorgan descuentos en efectivo por un pronto pago. Los acreedores comerciales 
no reciben comunmente un interes (explicito) por una extension del credito. En vez de eso, los 
acreedores comerciales obtienen un rendimiento derivado de los margenes de utilidad del ne¬ 
gocio que se realizo. Los acreedores no comerciales (o tenedores de deuda) proporcionan 
financiamiento a una compania a cambio de una promesa, usualmente por escrito, de un repago 
con interes (implicito o explicito) en fechas futuras espedficas. Este tipo de financiamiento puede 
ser a corto o a largo plazo y ocurre en una variedad de transacciones. 

En el financiamiento de credito puro, un elemento importante es la naturaleza fija de los 
beneficios para los acreedores. Es decir, si la compania prospera, los beneficios de los acreedores 
se limitan a la tasa de interes del contrato de deuda, o a los margenes de utilidad de los bienes 
y servicios proporcionados. Sin embargo, los acreedores corren el riesgo de incumplimiento. Esto 
quiere decir que el interes y el principal de un acreedor estan en juego cuando un prestatario se 
enfrenta con dificultades financieras. Esta relation asimetrica del riesgo y el rendimiento de un 
acreedor tiene un impacto importante en la perspectiva del acreedor, incluyendo la forma y los 
objetivos del analisis de credito. 


INFORMACION DE 
LAS CALIFICACIONES 

Las calificaciones de deuda 
de una compania pueden ha- 
llarse en standardandpoors. 
com, moodys.com y 
fitchratlngs.com. 
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FINANCIAMIENTO 
DE BONOS 

El valor del mercado de bonos 
de Estados Unidos es superior 
a 21 trillones de dolares. 


LOS IN VE RSI 0 NI STAS 
MAS GRANDES 

Los “cinco inversionistas mas 
grandes” del sigloxx, segun 
senala una encuesta son: 

1. Warren Buffett, Berks¬ 
hire Hathaway 

2. Peter Lynch, Fidelity 
Funds 

3. John Templeton, Tem¬ 
pleton Group 

4. Benjamin Graham y 
David Dodd, profeso- 
res 

5. George Soros, Soros 
Fund 


Analisis de estados financieros 

El analisis del credito es la evaluation de la capacidad crediticia de una compama. La ca- 
pacidad crediticia es la capacidad de una compama para cumplir sus obligaciones de credito. 
Dicho de otra forma, es la capacidad de una compama para pagar sus cuentas. Conforme a eso, 
el analisis de credito se enfoca principalmente en el riesgo, no en la rentabilidad. La variabilidad 
en las utilidades, especialmente la vulnerabilidad de las utilidades durante las depresiones en los 
negocios, es mas importante que el(los) nivel(es) de utilidad. Los niveles de utilidad son impor- 
tantes solo hasta el grado en que reflejen el margen de seguridad de una compama para cumplir 
con sus obligaciones. 

El analisis del credito se concentra en el riesgo de la empresa durante las depresiones, no en 
su potencial en la estabilidad. Esto incluye el analisis tanto de la liquidez como de la solvencia. 
La liquidez es la capacidad de una compama de reunir efectivo a corto plazo para cumplir con 
sus obligaciones. La liquidez depende de los flujos de efectivo de la compama y de la constitution 
de sus activos circulantes y sus pasivos circulantes. La solvencia es la viabilidad y la capacidad a 
largo plazo de una compama de pagar sus obligaciones de largo plazo. Depende tanto de la renta¬ 
bilidad a largo plazo de la compama como de su estructura financiera (estructura de capital). 

Las herramientas del analisis de credito y sus criterios de evaluation varian con el termino 
(vencimiento), el tipo y el proposito del contrato de deuda. En el caso del credito a corto plazo, 
los acreedores estan interesados en las condiciones financieras actuales, los flujos de efectivo y la 
liquidez de los activos circulantes. En el caso del credito a largo plazo, incluida la valuation de 
bonos, los acreedores requieren un analisis a future mas detallado. El analisis del credito a largo 
plazo incluye proyecciones de los flujos de efectivo y una evaluation de la rentabilidad ampliada 
(tambien conocida como capacidadsustentable de producir utilidades). La rentabilidad ampliada es 
una fuente primordial de seguridad sobre la capacidad de una compama de cumplir con los pagos 
a largo plazo de interes y principal. 

Analisis del capital 

Los inversionistas de capital le proporcionan fondos a una compama a cambio de los riesgos 
y las recompensas de la propiedad. Los inversionistas de capital son proveedores importantes del 
financiamiento de una compama. El financiamiento de capital, tambien llamado capital social o ca¬ 
pital accionario, ofrece una protection o salvaguarda para todas las otras formas de financiamiento 
de mayor antigiiedad. Esto quiere decir que los inversionistas de capital tienen derecho al reparto de 
los activos de una compama solo despues de cumplir las obligaciones contraidas con todos los 
acreedores previos, incluyendo el interes y los dividendos preferentes. Como resultado, se dice que 
los inversionistas de capital tienen un interes residual. Esto implica que los inversionistas de capital 
son los primeros en absorber las perdidas cuando se liquida una compama, aunque sus perdidas se 
limitan comunmente a la cantidad invertida. No obstante, cuando una compama prospera, los in¬ 
versionistas de capital comparten las ganancias con potencial ilimitado. De manera que, a diferen- 
cia del analisis de credito, el analisis de capital es simetrico en el sentido de que debe evaluar tanto 
los riesgos como el potencial. Debido a que los inversionistas de capital resultan afectados por 
todos los aspectos de la condition financiera y el desempeno de una compama, sus necesidades en 
cuanto a este analisis se encuentran entre las mas exigentes y completas de todos los usuarios. 

Los individuos que aplican estrategias de inversion activas utilizan principalmente el analisis 
tecnico, el analisis fundamental, o una combination de ambos. El analisis tecnico, o trazado, 
busca patrones en el precio o en la historia del volumen de las acciones para predecir los fu¬ 
tures movimientos de precio. El analisis fundamental, aceptado ampliamente y aplicado mas 
a menudo, es el proceso de determinar el valor de una compama mediante el analisis e interpre¬ 
tation de los factores clave para la economia, la industria y la compama. Una parte crucial del 
analisis fundamental es la evaluation de la position financiera y desempeno de una compama. 

Una meta primordial del analisis fundamental es determinar el valor intrfnseco, tambien 
llamado valorfundamental. El valor intrfnseco es el valor de una compama (o de sus acciones) 
determinado por medio del analisis fundamental sin hacer referencia a su valor de mercado (o 
precio de las acciones). Aun cuando el valor de mercado de una compama puede ser igual o apro- 
ximado su valor intrfnseco, esto no es necesario. La estrategia de un inversionista con analisis 
fundamentales es directa: comprar cuando el valor intrfnseco de las acciones excede al valor de 
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mercado de estas, vender cuando el valor de mercado de las acciones excede al valor intrinseco, 
y conservarlas cuando su valor intrmseco se aproxima al valor de mercado. 

Para determinar el valor intrmseco, un analista debe pronosticar las utilidades o los flujos de 
efectivo de una compania y determinar el riesgo de esta. Esto se logra mediante un analisis mas 
completo y a fondo de las perspectivas de negocios de una compania y de sus estados financieros. 
Una vez que se estiman la rentabilidad y el riesgo futures de una compania, el analista utiliza 
un modelo de valuation para convertir esos estimados en una medida del valor intrmseco. El 
valor intrmseco se usa en muchos contextos: inversion de capital y selection de acciones, ofertas 
publicas iniciales, colocaciones privadas de capital, fusiones y adquisiciones, asi como la compra 
y venta de companias sin valores cotizados. 

Otros usos del analisis de negocios 

El analisis de negocios y el analisis de estados financieros son importantes en varios contextos 
distintos. 

• Administradores. El analisis de estados financieros proporciona a los administradores indi- 
cios para hacer cambios estrategicos en actividades de operation, inversion y financiamiento. 
Los administradores tambien analizan los estados de negocios y financieros de las companias 
competidoras para evaluar la rentabilidad y el riesgo de las mismas. Este analisis permite las 
compamciones entre empresas , tanto para evaluar los puntos fuertes y debiles relativos como 
para establecer un marco de referencia de mejoras practicas (benchmark) en cuanto al des- 
empeno. 

• Fusiones, adquisiciones y desinversiones. El analisis de negocios se lleva a cabo siem- 
pre que una compania reestructura sus operaciones por medio de fusiones, adquisiciones, 
desinversiones y escisiones. Los banqueros de inversiones necesitan identificar los objetivos 
potenciales y determinar sus valores, mientras que los analistas de valores necesitan determi¬ 
nar si se crea valor adicional mediante la fusion y en que medida, tanto para la compania que 
compra como para la que es adquirida. 

• Administration financiers. Los administradores deben evaluar el impacto de las decisio- 
nes de financiamiento y de la politica de dividendos en el valor de la compania. El analisis de 
negocios ayuda a evaluar el efecto de las decisiones de financiamiento sobre la rentabilidad 
futura y (sobre) el riesgo. 

• Directores. Como representantes elegidos de los accionistas, los directores son responsables 
de proteger los intereses de los accionistas supervisando cuidadosamente las actividades de la 
compania. Tanto el analisis de negocios como el analisis de estados financieros ayudan a los 
directores a cumplir con sus responsabilidades de supervision. 

• Reguladores. El Internal Revenue Service de Estados Unidos aplica las herramientas del 
analisis de estados financieros para auditar las declaraciones de impuestos y verificar la co- 
herencia de las cantidades declaradas. 

• Sindicatos laborales. Las tecnicas del analisis de estados financieros son utiles para los 
sindicatos laborales en las negociaciones colectivas de convenios. 

• Clientes. Las tecnicas del analisis se utilizan para determinar la rentabilidad (o capacidad 
de seguir operando) de los proveedores, asi como la estimation de sus utilidades derivadas de 
operaciones mutuas. 


ELAUGE 

DE LAS FUSIONES 

Durante la epoca del punto. 
com se llevaron a cabo fu¬ 
siones con un valor de casi 
4 trillones de dolares, cifra 
mayor que la que ocurrio en 
los 30 anos anteriores. 


NUEVO ORDEN 

Los expertos afirman que 
los tratos definitorios de 
la decada siguiente seran 
la alianza, la sociedad de 
participacion (joint venture) 
y la asociacion. Esos tratos 
seran mas comunes en las 
industrias quecambian rapi- 
damente. 


COLECTORES 
DE UTILIDADES 

Los niveles de rentabilidad 
de Microsoft impulsaron 
las recientes acciones an¬ 
timonopolio en contra de la 
compania. 


Componentes del analisis de negocios 

El analisis de negocios abarca varios procesos interrelacionados. La figura 1.4 describe estos pro- 
cesos en el contexto del estimado del valor de la compania -una de las muchas aplicaciones im¬ 
portantes del analisis de estados financieros. El valor de la compania, o valor intrmseco, se estima 
utilizando un modelo de valuation. Las entradas al modelo de valuation incluyen estimados de 
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Figura 1.4 


Procesos componentes del analisis de negocios 



& Q % 



Analisis 
de I os 
estados 
financieros 


pagos totales futures (flujos de efectivo o utilidades esperados) y el costo del capital. El proceso de 
predecir los pagos totales futures se conoce como analisis prospective). Para pronosticar los pagos 
totales futures con precision, es importante evaluar tanto las perspectivas de negocios de la com- 
panfa como sus estados financieros. La evaluation de las perspectivas de negocios es una meta 
elemental del analisis de la estrategiay del ambiente de negocios. El estatus financiero de una compa- 
nfa es evaluado mediante el analisis financiero de sus estados financieros. A su vez, la calidad del 
analisis financiero depende de la confiabilidad y el contenido economico de los estados financie¬ 
ros. Esto requiere un analisis contable de los estados financieros. El analisis de estados financieros 
involucra todos estos procesos-analisis contable, financiero y prospective. Esta section examina 
cada uno de estos procesos componentes en el contexto del analisis de negocios. 


PROCESOS DE 
COMPARACION 
(BENCHMARKING) 

La Red ofrece informacion 
sobre procesos comparativos 
que facilita el analisis del 
ambiente de negocios y de la 
estrategia: 

www.apqc.org 

www.benchnet.com 

www.bmpcoe.org 


Analisis del ambiente de negocios y de la estrategia 

El analisis de las perspectivas fiituras de una companfa es una de las metas mas importantes del 
analisis de negocios. Es a su vez una tarea subjetiva y compleja. Para llevarla a cabo de forma eficaz, 
se debe adoptar una perspectiva interdisciplinary. Esto incluye prestar atencion al analisis de la es¬ 
trategia y del ambiente de negocios. El analisis del ambiente de negocios busca identificar y evaluar 
las circunstancias economicas e industrials de una companfa. Lo anterior incluye el analisis de los 
mercados de productos, mano de obra y capital dentro del escenario economico y regulador de la 
companfa. El analisis de la estrategia de negocios pretende identificar y evaluar los puntos competi- 
tivos fuertes y debiles de una companfa, asf como sus oportunidades y amenazas. 

El analisis de la estrategia y del ambiente de negocios se compone de dos partes: el analisis 
de la industria y el analisis de la estrategia. El analisis de la industria es el primer paso usual, ya 
que la estructura y las perspectivas de la industria de la companfa impulsan en gran parte la renta- 
bilidad de esta. El analisis de la industria a menudo se hace utilizando el sistema propuesto por 

























11 


Capitulo Uno I Vision general del analisis de estados financieros 

Porter (1980, 1985), o analisis de la cadena de valor. Bajo este marco de referencia, una industria 
se considera como un conjunto de competidores que maniobran para tener capacidad de negotia¬ 
tion con consumidores y proveedores, compiten activamente entre ellos y enfrentan amenazas 
de nuevos competidores y productos substitutes. El analisis de la industria debe evaluar las pers- 
pectivas de la industria y el grado de competencia real y potencial que enfrenta una compama. El 
analisis de la estrategia es la evaluation tanto de las decisiones de negocios de una compama 
como de su exito en establecer una ventaja competitiva. Esto incluye evaluar las respuestas es- 
trategicas esperadas de una compama a su ambiente de negocios y el impacto de esas respuestas 
en su exito y crecimiento futures. El analisis de la estrategia requiere el escrutinio de la estrategia 
competitiva de la compama para la mezcla de productos y su estructura de costo. 

El analisis de la estrategia y el ambiente de negocios requiere conocimiento tanto de las fuer- 
zas economicas como de la industria. Tambien requiere conocimientos de administration estrate- 
gica, politica de negocios, production, administration de la logistica, mercadotecnia y economia 
administrativa. Debido a su amplia y multidisciplinaria naturaleza, esta fuera del ambito de este 
libro abordar todas esas areas en el contexto del analisis de la estrategia y el ambiente de nego¬ 
cios, asf como la manera en que se relacionan con los estados financieros. Aun asi, este analisis es 
necesario para tomar decisiones de negocios significativas y esta implicito, si no es que explicito, 
en todos los analisis de este libro. 

Analisis contable 

El analisis contable es el proceso de evaluar en que grado la contabilidad de una compama 
refleja su realidad economica. Esto se hace estudiando las transacciones y acontecimientos de 
una compama, reconociendo los efectos de sus politicas contables sobre los estados financieros 
y ajustando los estados financieros para que reflejen mejor los aspectos economicos elementa- 
les y sean mas fidedignos. Los estados financieros son la fuente de information principal para 
el analisis financiero. Esto significa que la calidad del analisis financiero depende de la confiabi- 
lidad de los estados financieros, la cual a su vez depende de la calidad del analisis contable. El 
analisis contable es particularmente importante para el analisis comparative. 

Es necesario recordar que la contabilidad es un proceso que implica un criterio guiado por 
principios fundamentales. Aun cuando los principios contables estan regidos por estandares, la 
complejidad de las transacciones de negocios y los acontecimientos hace que resulte imposible 
adoptar una serie uniforme de reglas contables para todas las companias y todos los periodos. 
Ademas, la mayoria de los estandares contables evolucionan como parte de un proceso politico 
para satisfacer las necesidades de diversos individuos y sus intereses, a veces en conflicto. Estos 
individuos incluyen usuarios, tales como inversionistas, acreedores y analistas; preparadores, como 
corporaciones, asociaciones y derechos de propiedad; reguladores, como la Securities and Ex¬ 
change Commission y el Financial Accounting Standards Board; y aun otros, como auditores, 
abogados y educadores. En consecuencia, los estandares contables en ocasiones no satisfacen las 
necesidades de individuos espedficos. Otro factor que impide potencialmente la confiabilidad en 
los estados financieros es el error de los estimados contables, que puede dar origen a information 
incompleta o imprecisa. 

Estas limitaciones contables afectan la utilidad de los estados financieros y pueden causar 
al menos dos problemas en el analisis. Primeramente, la falta de uniformidad en la contabilidad 
resulta en problemas de comparabilidad. Los problemas de comparabilidad surgen cuando 
diferentes companias adoptan distintas contabilidades para operaciones o eventos similares. Los 
problemas de comparabilidad tambien surgen cuando una compama cambia su contabilidad a 
traves del tiempo, originando dificultades en la comparabilidad temporal. 

En segundo lugar, la discretion y la imprecision en la contabilidad distorsionan la infor¬ 
mation de los estados financieros. Las distorsiones contables son desviaciones de la informa¬ 
tion contable de los factores economicos elementales. Estas distorsiones ocurren en al menos tres 
formas. 1) Los estimados administrativos estan sujetos a errores u omisiones honestos. Este error 
de estimation es una causa significativa de las distorsiones contables. 2) Los administradores po- 
drian utilizar su discretion en la contabilidad para manipular o mejorar de manera ficticia (“ma- 


ETICA EN LA SALA 
DEJUNTAS 

Las reglas de la NYSE exigen 
que para integrar los comites 
del consejo se nombrea di- 
rectores independientes sin 
“relacion material alguna” 
con la compama. 


CONTROLEN LA SALA 
DEJUNTAS 

La leySarbanes-Oxleyordena 
que las companias manten- 
gan un sistema eficiente de 
controles internos. 


EL CRUJIDO 
DE LOS NUMEROS 

En una encuesta, casi 20% 
de los directores de finanzas 
reconocieron que los directo¬ 
res ejecutivos los presiona- 
ban para que adulteraran los 
numeros. 
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TERGIVERSACION 
DEL ANALISIS 

La presentacion de una queja 
ante la SEC es facil de hacer 
por Internet en www.sec.gov. 
Envle por correo electronico 
a la SEC los detalles de la 
supuesta tergiversacion. 
Incluya el sitio web, el grupo 
de noticiasylasdirecciones 
de correo electronico; los 
nombres de las companias 
o personas mencionadas; y 
cualquier informacion que 
facilite a la SEC hacer un 
seguimiento de los involu- 
crados. El nombre de usted, 
su domicilio y su numero de 
telefono son opcionales. 


CONFLICTOS 
DEL ANALISTA 

Los reguladores le impusieron 
a Merrill Lynch una sancion 
de 100 millones de dolares 
despues de que se dieron a 
conocer correos electronicos 
internos en los que los ana- 
listas desacreditaban en 
privado, calificandolas de 
"chatarra” y “basura", accio- 
nes que elogiaban en publico. 


Analisis de estados financieros 

quillar”) los estados financieros. Esta administration de las utilidades causa distorsiones contables. 
3) Los estandares contables originan distorsiones contables debido a una captation deficiente de 
la realidad economica. Estos tres tipos de distorsiones contables crean un riesgo contable en el 
analisis de estados financieros. El riesgo contable es la incertidumbre en el analisis de estados 
financieros debida a distorsiones contables. Una meta primordial del analisis contable es evaluar 
y reducir el riesgo contable y mejorar el contenido economico de los estados financieros, incluida 
su comparabilidad. El alcanzar esta meta por lo comun requiere una nueva declaration y la recla- 
sificacion de los estados financieros para mejorar el contenido economico y la comparabilidad. 
El tipo y el grado de los ajustes dependen del analisis. Por ejemplo, los ajustes para el analisis del 
capital pueden diferir de los del analisis del credito. 

El analisis contable incluye la evaluation de la calidad de las utilidades de una compania, o 
mas ampliamente, de su calidad contable. La evaluation de la calidad de las ganancias requiere el 
analisis de factores como el negocio de una compania, sus politicas contables, la cantidad y la cali¬ 
dad de la informacion divulgada, el desempeno y la reputation de la administration, asi como las 
oportunidades e incentivos para la administration de las utilidades. El analisis contable tambien 
incluye la evaluation de la persistencia de las utilidades, en ocasiones llamado capacidad sustenta- 
ble de produtir utilidades. En los capitulos 2 y 11 se explica el analisis de la calidad y la persistencia 
de las utilidades. 

El analisis contable a menudo es el proceso menos entendido, apreciado y eficientemente 
aplicado en el analisis de negocios. La razon podria ser en parte que el analisis contable requiere 
conocimientos de contabilidad. Los analistas que carecen de este conocimiento tienden a ocultar 
el analisis contable bajo la alfombra y a aceptar los estados financieros tal como se presentan. 
Esta practica es peligrosa, debido a que el analisis contable es decisivo para cualquier analisis de 
negocios o financiero efectivo. Los capitulos 3 al 6 de este libro se dedican al analisis contable. 


Analisis financiero 

El analisis financiero es la utilization de los estados financieros para analizar la position y el de¬ 
sempeno financieros de una compania, asi como para evaluar el desempeno financiero future. Varias 
preguntas facilitan enfocar el analisis financiero. Una serie de preguntas esta orientada al future. Por 
ejemplo, dcuenta una compania con los recursos para ser exitosa y crecer? iCuenta con recursos 
para invertir en nuevos proyectos? c'Cuales son sus fuentes de rentabilidad? iCual es su capacidad 
futura de producir utilidades? Una segunda serie incluye preguntas que evaluan el record del de¬ 
sempeno de una compania y su capacidad para alcanzar el desempeno financiero esperado. Por 
ejemplo, c'que tan firme es la position financiera de la compania? iQue tan rentable es la compania? 
iCumplieron las utilidades con los pronosticos del analista? Esto incluye un analisis de las razones 
por las que una compania no estuvo a la altura de las expectativas (o las supero). 

El analisis financiero se compone de tres areas amplias: analisis de la rentabilidad, analisis 
de riesgos y analisis de las fuentes y la utilization de fondos. El analisis de la rentabilidad es 
la evaluation del rendimiento sobre la inversion de una compania. Se enfoca en las fuentes y los 
niveles de rentabilidad, e implica la identification y la medicion del impacto de varios generadores 
de rentabilidad. Tambien incluye la evaluacion de las dos fuentes principals de rentabilidad: mar- 
genes (la porcion de las ventas no compensada por los costos) y rotacion (utilizacion del capital). 
El analisis de la rentabilidad tambien se centra en las razones de cambio en la rentabilidad y en 
la sustentabilidad de las utilidades. El tema se discute a detalle en el capitulo 8. El analisis del 
riesgo es la evaluacion de la capacidad de una compania para cumplir con sus compromises. El 
analisis del riesgo implica la evaluacion de la solvencia y la liquidez de una compania, junto con 
la variabilidad en sus utilidades. Debido a que el riesgo es de sumo interes para los acreedores, 
el analisis del riesgo a menudo se considera en el contexto del analisis del credito. Aun asi, el 
analisis del riesgo es importante para el analisis del capital, tanto para evaluar la confiabilidad y 
sustentabilidad del desempeno de una compania como para estimar el costo de su capital. En el 
capitulo 10 se explica el analisis del riesgo junto con el analisis del credito. El analisis de los flujos 
de efectivo es la evaluacion de como una compania obtiene y utiliza sus fondos. Este analisis 
permite vislumbrar las futuras implicaciones del financiamiento de una compania. Por ejemplo, 
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es probable que una compama que fondea nuevos proyectos con efectivo generado internamente 
(utilidades) logre un mejor desempeno futuro que una compama que solicita prestamos colosales 
para financiar sus proyectos, o, peor aun, pide prestado para saldar sus perdidas actuales. En el 
capitulo 7 se explica el analisis de los flujos de efectivo. 


Analisis prospectivo 

El analisis prospectivo es el pronostico de los futures resultados — comunmente utilidades, flujos 
de efectivo, o ambos. Este analisis hace uso del analisis contable, el analisis financiero, y el ana¬ 
lisis de la estrategia y el ambiente de negocios. El resultado del analisis prospectivo es una serie 
de resultados futures esperados que se utilizan para estimar el valor de la compama. 

Aun cuando las herramientas cuantitativas ayudan a mejorar la exactitud del pronostico, el 
analisis prospectivo sigue siendo un proceso relativamente subjetivo. Esa es la razon por la que 
en ocasiones se hace referencia al analisis prospectivo como un arte, no como una ciencia. Sin 
embargo, hay muchas herramientas a las que se puede recurrir para perfeccionar este analisis. En 
el capitulo 9 se explica con detalle el analisis prospectivo. 


Vaiuacion 

La vaiuacion es el principal objetivo de muchos tipos de analisis de negocios. La vaiuacion se re- 
fiere al proceso de convertir los pronosticos de los resultados futures en un estimado del valor de 
la compama. Para determinar el valor de una compama, un analista debe seleccionar un modelo 
de vaiuacion y tambien debe estimar el costo del capital de la compama. Aunque la mayoria de 
los modelos de vaiuacion requieren pronosticos de los resultados futures, existen metodos apro- 
piados que utilizan la informacion financiera actual. Mas adelante en este capitulo y de nuevo en 
el capitulo 11 se estudia la vaiuacion de forma preliminar. 


Analisis de estados financieros y analisis de negocios 

La figura 1.4 y su explication hacen hincapie en que el analisis de estados financieros es un con- 
junto de procesos analiticos que forman parte del analisis de negocios. Estos procesos separados 
tienen algo en comun: utilizan la informacion de los estados financieros, en diversos grados, 
para propositos del analisis. Aun cuando los estados financieros si contienen informacion sobre 
los planes de negocios de una compama, el analisis del ambiente de negocios y la estrategia de 
una compama en ocasiones se considera fuera del analisis de estados financieros convencional. 
Ademas, el analisis prospectivo rebasa la frontera del analisis de estados financieros comun. Sin 
embargo, la mayoria conviene en que una parte importante del analisis de estados financieros es 
analizar el ambiente de negocios y la estrategia de la compama. La mayoria tambien conviene 
en que la vaiuacion, que requiere pronosticos, forma parte del analisis de estados financieros. Por 
consiguiente, el analisis de estados financieros debe ser, y es considerado, una parte fundamental 
del analisis de negocios y de todos los analisis que lo componen. Al mismo tiempo, es importante 
comprender el alcance del analisis de estados financieros. De manera especifica, este libro se con- 
centra en el analisis de estados financieros y no en los aspectos del analisis de negocios, excepto 
los que se relacionan con el analisis de estados financieros. 


ESTADOS FINANCIEROS: 

BASE DEL ANALISIS 

Actividades de negocios 

Una compama se dedica a varias actividades con el deseo de ofrecer un producto o servicio co- 
merciable y de obtener un rendimiento satisfactorio sobre la inversion. Los estados financieros 


LOS EJECUTIVOS QUE 
NO SABEN NADA 

La defensa que consiste en 
alegar que los ejecutivos 
no saben nada, como en el 
caso de Bernie Ebbers de 
MCI, se vino abajo con las 
nuevas medidas legales. Los 
investigadores demostraron 
que los directores ejecutivos 
estaban enterados de que la 
imagen interna era conside- 
rablemente diferente de la 
imagen externa presentada a 
los accionistas. 
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y declaraciones relacionadas a estos informan acerca de las cuatro actividades principales de la 
compama: planeacion, financiamiento, inversion y operation. Es importante comprender cada 
una de estas importantes actividades de negocios antes de que sea posible analizar eficazmente 
los estados financieros de una compama. 

Actividades de planeacion 

Una compama existe para perseguir metas y objetivos especificos. Por ejemplo, Dell aspira a 
seguir siendo una organization poderosa en el area de computation personal y de negocios. 
Las metas y los objetivos de una compama se incorporan a un plan de negocios que describe 
el proposito, la estrategia y las tacticas de la compama para realizar sus actividades. Un plan de 
negocios ayuda a los administradores a enfocar sus esfuerzos y a identificar las oportunidades 
y los obstaculos esperados. La comprension del plan de negocios ayuda considerablemente al 
analisis de las expectativas actuales y futuras de una compama y es parte del analisis del ambiente 
de negocios y la estrategia. Se busca information sobre los objetivos y las tacticas de la compama, 
las demandas del mercado, el analisis competitive, las estrategias de ventas (determination de 
precios, promotion, distribution), el desempeno administrative y las proyecciones financieras. 
La information de este tipo, en formas variantes, se refleja a menudo en los estados financieros. 
Tambien esta disponible a traves de medios menos formales como comunicados de prensa, publi¬ 
cations de la industria, boletines de analistas y la prensa financiera. 

Dos fuentes de information importantes sobre el plan de negocios de una compama son la 
Carta a los Accionistas (Letter to Shareholders/Chairperson’s Letter) y el Examen y Analisis 
de la Administration (Management’s Discussion and Analysis, MD&A). Dell, en la section de 
Estrategia de Negocios de su presentation 10-K ante la SEC (su informe anual), examina varias 
oportunidades y planes de negocios que se reproducen a continuation: 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Estrategia de negocios. La estrategia de negocios de Dell combina su modelo de clientes directos con 
una organization administrativa altamente eficiente de la cadena de manufactura y suministro, 
asf como el entasis en tecnologias basadas en estandares. Esta estrategia le permite a Dell propor- 
cionar a los clientes un valor superior; alta calidad, tecnologia relevante; sistemas personalizados; 
servicio y soporte superiores; y productos y servicios faciles de comprar y utilizar. Los principios 
clave de la estrategia de negocios de Dell son: 

• Una relation directa es la ruta mas eficiente para llegar al cliente. 

• El cliente puede comprar productos fabricados a la orden y servicios acorde a sus necesidades. 

• Dell es la compama ltder en cuanto a costos bajos. 

• Dell representa un solo punto de responsabilidad legal para sus clientes. 

• Las tecnologias basadas en estandares no patentadas proporcionan el mejor valor a los clientes. 


Information adicional sobre el tema aparece en el Informe anual de Dell en la section Exa¬ 
men y Analisis de la Administration. Estas dos fuentes son excelentes puntos de partida para 
crear el plan de negocios de una compama y para efectuar un analisis del ambiente y la estrategia 
de negocios. 

Es importante subrayar que la planeacion de negocios no esta labrada en piedra y hay incer- 
tidumbre en torno a ella. cPuede estar segura Dell acerca de las futuras necesidades computacionales 
de los clientes y los negocios? d'Tiene Dell la seguridad de que no se incrementaran los costos de sus 
materias primas? cPuede Dell estar segura de como reaccionaran sus competidores? Estas y otras 
preguntas le anaden un riesgo al analisis. Aun cuando todas las acciones implican un riesgo, algunas 
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implican mas riesgos que otras. El analisis de estados financieros ayuda a estimar el grado de riesgo, 
o de incertidumbre, y aporta decisiones mejor fundamentadas. Aunque la information obtenida 
de los estados financieros no proporciona respuestas irrefiitables, si ayuda a medir la solidez de las 
oportunidades y estrategias de negocios de una compania, asi como a comprender mejor sus activi- 
dades de financiamiento, inversion y operation. 


Actividades de financiamiento 

Una compania requiere financiamiento para llevar a cabo su plan de negocios. Dell necesita finan¬ 
ciamiento para comprar materia prima destinada a la production, para pagarles a sus empleados, 
adquirir companias y tecnologias complementarias, y tambien para investigation y desarrollo. 
Las actividades de financiamiento se refieren a los metodos empleados por las companias 
para reunir dinero con el cual pagar esas necesidades. Debido a su magnitud y su facultad para 
determinar el exito o el fracaso de una empresa, las companias son cuidadosas al adquirir y ad- 
ministrar los recursos financieros. 

Hay dos fuentes principals de financiamiento externo: inversionistas de capital (tambien 
llamados propietarios o accionistas) y acreedores (prestamistas). Las decisiones concernientes 
a la composition de las actividades financieras dependen de las condiciones existentes en los 
mercados financieros. Los mercados 

Financiamiento total 


ADQUIRENTES 
EN SERIE 

Entre los directores ejecutivos 
que llevaron a sus companias 
a convertirse en imperios 
mediante una ofensiva de 
negociaciones destacan Jack 
Welch de GE, quien cerro 534 
tratos, y H. Wayne Huizenga 
de AutoNation, con 114 
tratos. 
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financieros son fuentes potenciales de fi¬ 
nanciamiento. Al estudiar los mercados 
financieros, una compania considera va- 
rios aspectos, entre otros, la cantidad de 
financiamiento necesaria, las fuentes de 
financiamiento (propietarios o acreedo¬ 
res), el momento del repago, y la estruc- 
tura de los contratos de financiamiento. 

Las decisiones vinculadas con estos as¬ 
pectos determinan la estructura orga¬ 
nizational de una compania, afectan su 
crecimiento, influyen en su exposition al 
riesgo y determinan la influencia de per¬ 
sonas ajenas a la empresa sobre las decisiones de negocios. La grafica que aparece al margen 
muestra la composition del financiamiento total para ciertas companias. 

Los inversionistas de capital son una fuente importante de financiamiento. El balance de 
Dell muestra que reunio la suma de 8195 millones de dolares emitiendo acciones para inver¬ 
sionistas de capital. Los inversionistas proporcionan el financiamiento con el deseo de obtener 
un rendimiento a cambio de su inversion, despues de considerar tanto el rendimiento como el 
riesgo esperados. El rendimiento es la fraction de la utilidad de la compania correspondiente al 
inversionista, en forma de reparto de utilidades o reinversion en las mismas. La distribution 
(reparto) de utilidades es el pago de dividendos a los accionistas. Estos se pueden pagar di- 
rectamente en efectivo o dividendos accionarios, o indirectamente mediante una nueva compra 
de acciones. El pago de dividendos se refiere a la proportion de utilidades que se distribuye. A 
menudo se expresa como una razon o un porcentaje de las utilidades netas. La reinversion de 
utilidades (o retention de utilidades) se refiere a la retention de las utilidades dentro de la com¬ 
pania para utilizarlas en sus negocios; esta modalidad tambien se conoce como financiamiento 
interno. La reinversion de utilidades a menudo se mide por una razon de retention. La razon 
de retention de utilidades, que refleja la proportion de utilidades retenida, se define como una 
unidad (1) menos la razon de pago de dividendos. 

El financiamiento de capital puede ser en efectivo o cualquier activo o servicio aportado 
a una compania a cambio de acciones de capital. Las ofertas privadas de acciones usualmente 
implican la venta de acciones a uno o mas individuos u organizaciones. Las ofertas publicas im¬ 
plican la venta de acciones al publico. Las ofertas publicas de acciones entranan costos consi¬ 
derables, que incluyen tramites reguladores del gobierno, requisitos de registro en los mercados 
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FUENTES 
DE ENGANOS 

Segun los reguladores, las 
cinco formas mas comunes 
deenganara los inversionis- 
tas son 

1) intermediaries devalores 
que no tienen licencia, 

2) corredores de bolsa faltos 
de escrupulos, 3) conflictos 
de investigacion del analista : 
4) pagares fraudulentos 

y 5) ardides del banco prin¬ 
cipal. 
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a los agentes de ventas. El benefi- 
cio principal de las ofertas publicas 
de acciones es el potencial de reunir 
una cantidad considerable de fondos 
para financiar las actividades de nego- 
cios. Muchas corporaciones someten 
sus acciones a la cotizacion en mer- 
cados organizados, como las bolsas 
de valores de Nueva York, Tokio, 
Singapur y Londres. Las acciones or- 
dinarias de Dell se cotizan en NAS¬ 
DAQ bajo el simbolo DELL. La grafica situada en el margen superior muestra la composition del 
financiamiento de capital de algunas companias. Las cantidades negativas de capital contribuido 
para Dell, Johnson & Johnson y LedEx indican que las recompras de acciones ordinarias (llama- 
das acciones de tesoreria) han excedido a las contribuciones de capital. 

Las companias tambien obtienen financiamiento de los acreedores. Los acreedores son de 
dos tipos: 1) acreedores de deuda, que prestan dinero directamente a la compania y 2) acreedo¬ 
res de la operation, a quienes la compania les debe dinero como parte de sus operaciones. El 
financiamiento de deuda a menudo ocurre por medio de prestamos o mediante las emisiones de 
valores como bonos. Las financieras de deuda son organizaciones, como bancos, instituciones de 
ahorro y prestamo, y otras instituciones financieras o no financieras. Los acreedores de operation 
incluyen proveedores, empleados, el gobierno, y cualquier otra entidad a la que la compania le 
deba dinero. Incluso los empleados a quienes se les paga periodicamente, por ejemplo semanal 
o mensualmente, proporcionan implicitamente una forma de credito financiero hasta que se les 
paga por su trabajo. El balance de Dell senala un financiamiento total de acreedores de 16 730 
millones de dolares, alrededor de 72% de su financiamiento total. De esta cantidad, cerca de 505 
millones son de financiamiento de deuda, mientras que los restantes 16225 millones son de finan¬ 
ciamiento operativo de la operation. 

El financiamiento del acreedor es diferente del financiamiento de capital en el sentido de que 
usualmente se celebra un convenio, o contrato, que requiere el repago del prestamo con intereses 
en fechas espetificas. Aun cuando no siempre se manifiesta el interes expresamente en esos con- 
tratos, siempre esta implicito. Los periodos del prestamo son variables y dependen de los objeti- 
vos tanto de los acreedores como de las companias. Los prestamos pueden ser tan prolongados 
como a 50 anos o mas, y tan cortos como a una semana o menos. 

Igual que a los inversionistas, a los acreedores les preocupan la ganancia y el riesgo. A 
diferencia de los inversionistas de capital, las ganancias de los acreedores por lo comun se espe- 
cifican en los contratos de prestamo. Por ejemplo, un prestamo a 20 anos con 10% de tasa fija 
significa que los acreedores reciben un rendimiento anual de 10% sobre su inversion durante 
20 anos. Los prestamos a largo plazo de Dell vencen de 2008 a 2028 y tienen diferentes tasas de 
interes. Los rendimientos de los inversionistas de capital no estan garantizados y dependen de la 
magnitud de las utilidades futuras. El riesgo para los acreedores es la posibilidad de que un nego- 
cio no cumpla con el repago de sus prestamos y el interes. En esta situation, existe la posibilidad 

de que los acreedores no reciban el di- 
Financiamiento de acreedores nero que se les adeuda, y a eso podrian 

seguir una quiebra u otros refiigios le¬ 
gates. Tales recursos suponen costos 
para los acreedores. 

Actividades de inversion 

Las actividades de inversion se refie- 
ren a la adquisicion y mantenimiento 
de las inversiones de una compania 
para efectos de vender productos y 
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PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL ACREEDOR 

Dell solicita en el banco de listed un prestamo por 500 millones de dolares. ^En que forma la 
composicion de las fuentes de financiamiento de Dell (acreedor y capital) afectan la decision de 
usted respecto al prestamo? ^Experimenta cierta renuencia a otorgarle el prestamo a Dell debido 
a la composicion actual de su financiamiento? [Nota: Las soluclones a los puntos de vista se 
encuentran aI final de cada capitulo.] 


Respuesta, pagina 43 


proporcionar servicios, asi como para invertir el exceso de efectivo. Las inversiones en terre- 
nos, edificios, equipo, derechos legales (patentes, licencias, copyrights o derechos de copia), 
inventarios, capital humano (admi- 
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nistradores y empleados), sistemas 
de informacion y activos similares 
tienen como proposito conducir las 
operaciones comerciales de la com- 
pafiia. Esos activos se conocen como 
activos de operacion. Ademas, las 
companias a menudo invierten tem¬ 
poral o permanentemente su exceso 
de efectivo en valores, como acciones 
de capital de otras companias, bonos 
corporativos y del gobierno, y fondos 
del mercado de dinero. Estos activos 
se llaman activos financieros. El balance de Dell indica que su base de inversion o activos en 
2005 es de 23200 millones de dolares, de los cuales 9400 millones son de activos financieros y 
el resto de activos de operacion. La grafica colocada al margen muestra los activos financieros 
y de operacion de algunas companias. 

La informacion acerca de las actividades tanto de financiamiento como de inversion facilita 
la evaluation del desempeno del negocio. Observese que el valor de las inversiones siempre 
es igual al valor del financiamiento obtenido. Cualquier exceso de financiamiento no invertido 
simplemente se expresa como efectivo (o algun otro activo). Las companias difieren en cuanto a 
la cantidad y la composicion de sus inversiones. Muchas companias requieren inversiones con¬ 
siderables para la adquisicion, fabrication, y venta de sus productos, mientras que otras requieren 
muy poca inversion. El volumen de la inversion no determina necesariamente el exito de la com- 
pania. Lo que determina las utilidades y los rendimientos para los propietarios es la eficiencia y la 
capacidad con que una compania efectua sus operaciones. 

Las decisiones de inversion involucran diversos factores, como el tipo de inversion nece- 
saria (incluidas la intensidad tecnologica y laboral), la cantidad requerida, el momento de la 
inversion, la ubicacion de activos, y el convenio contractual (compra, renta y arrendamiento). 

Igual que con las actividades de financiamiento, las decisiones relacionadas con las actividades 
de inversion determinan la estructura organizacional de una compania (centralizada o descen- 
tralizada), afectan su crecimiento e 

Activos circulantes y no circulantes 
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influyen en el grado de riesgo de las 
operaciones. Las inversiones en acti¬ 
vos de corto plazo se llaman activos 
circulantes, y es de esperar que estos 
activos se conviertan en efectivo en 
un plazo corto. Las inversiones en ac¬ 
tivos a largo plazo se conocen como 
activos no circulantes. Dell invierte 
16.9 billones de dolares en activos cir¬ 
culantes (73% de los activos totales) y 
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solo 1690 millones en planta y maquinaria (7% de los activos totales). Los activos restantes in- 
cluyen inversiones a largo plazo (4.319 billones) y otros activos no circulantes (308 millones). 

Actividades de operation 

Una de las areas mas importantes cuando se analiza una compania es la de las actividades de ope¬ 
ration. Las actividades de operacion significan “llevar a cabo” el plan de negocios conforme a 
las actividades de financiamiento e inversion. Las actividades de operacion incluyen por lo menos 
cinco posibles componentes: investigation y desarrollo, adquisicion, production, mercadotecnia 
y administration. La combination apropiada de los componentes de las actividades de operacion 
depende del tipo de negocio, sus planes y los mercados de entrada y salida. La administration 
decide cual es la combination mas eficiente y eficaz para la ventaja competitiva de la compania. 

Las actividades de operacion son la fiiente principal de utilidades de una compania. Las uti- 
lidades reflejan el exito de la compania al comprar en los mercados de entrada y vender en los de 
salida. Lo bien que se desempena una compania al elaborar los planes y estrategias de negocios, 

asi como en decidir acerca de la combi¬ 
nation de las actividades de operacion, 
determinan su exito o fracaso. El ana¬ 
lisis de las cifras de las utilidades —y 
de los componentes de estas— refleja 
el exito obtenido por compania en la 
eficiente y competente administration 
de las actividades de negocios. 

Dell gano 3 043 millones de dolares 
Albertson’s Dell Johnson & Procter & Target FedEx en2005.Estacifraporsisolanoesmuy 

Johnson Gamble significativa. Mas bien, se debe com- 

Entradas = Gastos + Ingreso parar con la magnitud de la inversion 

utilizada para generar esas utilidades. 
El rendimiento de Dell sobre los acti¬ 
vos totales (19311 millones de dolares) a principios del ano file de 15.8% (3043 millones/19 311 
millones), un rendimiento superior en cualquier estandar, especialmente considerando la natura- 
leza altamente competitiva de la industria de computadoras. 

Los estados financieros reflejan 
las actividades de negocios 

Al final de un periodo, por lo comun un trimestre o un ano, se preparan los estados financieros 
para informar sobre las actividades de financiamiento e inversion hasta la fecha en curso, asi 
como para resumir las actividades de operacion del periodo anterior. Esta es la funcion de los esta¬ 
dos financieros y el objeto de analisis. Es importante distinguir que los estados financieros informan 
sobre las actividades de financiamiento e inversion ocurridas en una fecha determinada, mientras 
que a la vez contienen information sobre las actividades de operacion de todo un periodo. 

Balance 

La ecuacion contable (tambien llamada identidad del balance) es la base del sistema conta- 
ble: activos = pasivos + capital. El lado izquierdo de esta ecuacion se relaciona con los recursos 
controlados por la compania, los activos. Estos recursos son inversiones que se espera generen 
futuras utilidades por medio de las actividades de operacion. Para emprender estas actividades de 
operacion, una compania necesita financiamientos que las fondeen. El lado derecho de la ecua¬ 
cion describe las fuentes de los fondos. Los pasivos son fondeos provenientes de los acreedores y 
representan las obligaciones de una compania, o alternativamente, los derechos de los acreedores 
sobre los activos. El capital (o capital de los accionistas) es la suma total de 1) el fondeo invertido 
o con el cual contribuyen los propietarios (capital contribuido), y 2) las utilidades acumuladas ade- 
mas de las distribuciones a los propietarios (utilidades retenidas) desde el inicio de la compania. 
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Activos y pasivos de Dell 


Terreno, 
edificio 
y equipo, 
7% 


Activos 

Otros activos, 


20 % 


Pasivos y capital 



Capital de los accionistas 
28% 


Activos circulantes, 
73% 


Otros pasivos 
a largo plazo,• 
9% 




Deuda a largo plazo, 
2 % 


Pasivos circulantes, 
61 % 


Desde el punto de vista de los propietarios, o los accionistas, el capital representa sus derechos 
sobre los activos de la compama. Una forma levemente distinta de describir la ecuacion contable 
es en terminos de las fuentes y la utilization de fondos. Es decir, el lado derecho representa las 
fuentes de fondos (ya sea de los acreedores o de los accionistas, o generados intemamente) y el 
lado izquierdo representa la utilization de los fondos. 

Los activos y pasivos se separan en cantidades circulantes y no circulantes. Los activos 
circulantes son aquellos que se espera se conviertan en efectivo o se utilicen en transacciones 
en el transcurso de un ano o del ciclo de operation, el que sea mas largo. Los pasivos circu¬ 
lantes son obligaciones con las cuales la compama espera cumplir en el transcurso de un ano 
o del ciclo de operation, lo que sea mas largo. La diferencia entre activos circulantes y pasivos 
circulantes se conoce como capital de trabajo. 

Es util reescribir la ecuacion contable en terminos de las actividades de negocios, es decir, 
las actividades de inversion y de financiamiento: inversion total = financiamiento total; o de otra 
manera: inversion total = financiamiento del acreedor + financiamiento del propietario. 

Recuerdese que la ecuacion contable es una identidad del balance que refleja un punto en el 
tiempo. Las actividades de operation se originan a lo largo de un periodo y no se reflejan en esta 
identidad. Sin embargo, las actividades de operation afectan ambos lados de esta ecuacion. Es 
decir, si una compama es rentable, se incrementan los niveles tanto de inversion (activos) como 
de financiamiento (capital). De manera similar, cuando una compama no es rentable, disminuyen 
la inversion y el financiamiento simultaneamente. 

El balance de Dell se reproduce en el apendice A al final del texto. Las inversiones totales de 
Dell (activos) al 28 de enero de 2005 son de 23215 millones de dolares. De esta cantidad, el finan¬ 
ciamiento del acreedor suma en total 16 730 millones, mientras que los 6485 millones restantes 
representan derechos de los accionistas. 

Estado de resultados 

Un estado de resultados mide el desempeno financiero de una compama durante las fechas del 
balance. Es una representation de las actividades de operation de una compama. El estado de re¬ 
sultados proporciona detalles de entradas, gastos, ganancias y perdidas de una compama durante 
un periodo. La linea basica, utilidades (tambien llamadas ingreso neto), indica la rentabilidad de 
la compama. Las utilidades reflejan el rendimiento sobre el capital de los accionistas durante el 
periodo que se esta considerando, mientras que las partidas de la declaration detallan la forma en 
que se determinan las utilidades. Las utilidades se aproximan al incremento (o diminution) en el 
capital antes de considerar las distribuciones para y las contribuciones de los accionistas. Para que 
el ingreso mida el cambio en el capital de manera exacta, se necesita una definition ligeramente 
distinta de ingreso, llamada ingreso total, que se examina mas adelante en este capitulo, en la sec- 
cion sobre los vinculos entre los estados financieros. 

El estado de resultados incluye varios otros indicadores de la rentabilidad. La utilidad bruta 
(tambien llamada margen bruto) es la diferencia entre las ventas y el costo de las ventas (tambien lla¬ 
mada costa de los bienes vendidos). Esta indica hasta que grado puede una compama cubrir los costos de 
sus productos. Este indicador no es particularmente util para las companias de servicios y tecnologia, 
en las que los costos de production son solo una pequena parte de los costos totales. Las utilidades 
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CONFUSION 
PRO FORMA 

Algunas companias han 
convencido a [os inversio- 
nistas de que deben medir 
el desempeno no por las 
utilidades, sino por las 
utilidades pro forma. Las uti¬ 
lidades proforma ajustan el 
ingreso de los GAAP sumando 
previamente ciertas partidas 
de gastos. Un ejemplo es el 
popular EBITDA, que suma 
antes el gasto de depre- 
ciacion y amortizacion. Las 
utilidades pro forma protegen 
a las companias de la deci¬ 
sion rigorosa de calcular el 
ingreso neto. Por ejemplo, las 
utilidades pro forma deS&P 
500 fueron 77% mayores que 
la utilidad neta de los GAAP 
en un ano reciente. 
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de operaciones se refieren a la diferencia entre las ventas y todos los costos y gastos de operation. 
Por lo comun excluyen los costos de financiamiento (interes) y los impuestos. Las utilidades antes 
de impuestos, como su nombre lo indica, representan las utilidades de las operaciones continuas 
antes de considerar el impuesto sobre la renta. Las utilidades de las operaciones continuas son 
el ingreso de los negocios continuos/continuados de una compania despues de aplicar el interes 
y los impuestos. Tambien se conocen como utilidades antes de partidas extraordinarias y operaciones 
descontinuadas. En el capitulo 6 se examinan estas definiciones alternas de las utilidades. 

Las utilidades se determinan utilizando la base contable de acumulacion. Conforme a la 
contabilidad segun el principio de acumulacion, los ingresos se registran cuando una compania 
vende bienes o presta servicios, sin importar cuando recibe el efectivo. De manera similar, los 
gastos se igualan con estas entradas registradas, sin importar cuando sea el pago en efectivo. 
En el apendice A se muestra el estado de resultados de Dell para los tres anos previos, titulado 
Estados financieros consolidados. Los ingresos de Dell en el ano 2005 suman 49205 millones de 
dolares. De esta cantidad, 46162 millones son gastos y costos de las operaciones, que produjeron 
utilidades netas de 3 043 millones. Las utilidades de Dell han aumentado de manera consistente 
desde su reestructuracion corporativa en 2002. Esto es notable, dada la naturaleza altamente 
competitiva de la industria de computadoras. 

Declaration del capital de los accionistas 

La declaration del capital de los accionistas inibrma sobre los cambios en las cuentas que constituyen 
el capital. Esta declaration es util para identificar las razones de los cambios en los derechos de los ac¬ 
cionistas de capital sobre los activos de una compania. La declaration del capital de los accionistas de 
Dell del ano mas reciente se muestra en el apendice A. Durante este periodo, los cambios en el capital 
de los accionistas se debieron a la emision y recompra de acciones (de tesoreria) y a la reinversion de 
las utilidades. Dell detalla estos cambios en cinco columnas: Acciones ordinarias y Capital en exceso 
del valor nominal, Acciones de tesoreria, Utilidades retenidas, Otros ingresos totales (perdida) y Otros. 
Las Acciones ordinarias y el Capital en exceso del valor nominal juntos representan el Capital con- 
tribuido, y a menudo se conocen colectivamente como capital accionario (muchos analistas tambien 
consideran las Acciones de tesoreria en el calculo del capital accionario). 

Aun cuando muchas companias, como Dell, muestran Otro ingreso total (perdida) separado 
de las utilidades retenidas, en realidad es un componente integral de las utilidades retenidas. Por 
esa razon, el analisis siempre se referira a ellos colectivamente como utilidades retenidas. El cam- 
bio en las utilidades retenidas de Dell es particularmente importante, ya que esta cuenta vincula 
los balances consecutivos a todo lo largo del estado de resultados. Por ejemplo, supongase que 
las utilidades retenidas colectivas de Dell se incrementaron de 5996 millones de dolares en 2004 
(6131 millones - 83 millones - 52 millones) a 9048 millones (9174 millones - 82 millones - 44 
millones) en 2005. Este incremento de 3052 millones de dolares se explica por las utilidades 
netas de 3 043 millones mas otro ingreso total de 9 millones de dolares, en colectividad conocido 
como ingreso total. Si Dell fuera a pagar dividendos (lo que no hace), esas distribuciones reducirfan 
aun mas el capital de los accionistas. Debido a que los dividendos casi siempre se distribuyen a 
partir de las utilidades retenidas, el balance de utilidades retenidas a menudo representa el limite 
maximo para las distribuciones potenciales de dividendos. El segundo encabezado en la declara¬ 
tion del capital de los accionistas muestra los detalles de las acciones de tesoreria. Las acciones 
de tesoreria se estudian en el capitulo 3. Por ahora, es suficiente considerar la cantidad de ac¬ 
ciones de tesoreria como la diferencia entre el efectivo pagado por recompras de acciones y el 
ingreso por la reventa de esas acciones. La cantidad de acciones de tesoreria reduce el capital. 

Declaration de flujos de efectivo 

Las utilidades rara vez son iguales a los flujos netos de efectivo, excepto durante el largo de vida 
de una compania. Debido a que la contabilidad, segun el principio de acumulacion, rinde cifras 
diferentes a las de la contabilidad del flujo de efectivo, se sabe que los flujos de efectivo son im- 
portantes en las decisiones de negocios, existe la necesidad de informar sobre los flujos de entrada 
y de salida de efectivo. Por ejemplo, el analisis que implica la reconstruction y la interpretation 
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de las operaciones de negocios a menudo requiere la declaration de flujos de efectivo. Ademas, 
ciertos modelos de valuation utilizan los flujos de efectivo. La declaration de flujos de efectivo da 
a conocer los flujos de entrada y salida de efectivo de manera independiente a las actividades de 
operation, inversion y financiamiento de una compania durante cierto periodo. 

La declaration de flujos de efectivo de Dell se reproduce en el apendice A. El saldo de efec¬ 
tivo de Dell en 2005 se incremento en 430 millones de dolares, de 4317 millones a 4747 millones. 
De este incremento de efectivo neto, las actividades de operation de Dell proporcionaron 5310 
millones, las actividades de inversion utilizaron 2317 millones, las actividades de financiamiento 
3 128 millones, y las fluctuaciones en los tipos de cambio incrementaron el saldo en efectivo re- 
portado por 565 millones de dolares (por causa del dolar estadounidense debil de ese ano). 

Vmculos entre los estados financieros 

Los estados financieros estan vinculados en puntos en el tiempo y a traves del tiempo. Estos vm¬ 
culos se describen en la figura 1.5 utilizando los estados financieros de Dell. Dell empezo el ano de 


Vmculos de los estados financieros. Dell 


Figura 1.5 



(30 de enero de 2004) (28 de enero de 2005) 
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Respuesta, pagina 43 


ZEDGAR QUE? 

EDGAR es la base de datos 
de documentos que las 
companias publlcas estan 
obligadas a presentar elec- 
tronicamente ante la SEC. 
Varios sitios en la Red ofrecen 
interfaces faciles de utilizar 
(la mayoria son gratuitas), lo 
que hace que resulte sencillo 
encontrar la mayor parte de 
la informacion publica sobre 
una companta. Vease 
www.freeadgar.com o 
www.edgar-online.com. 


Analisis de estados financleros 

2005 con las cantidades de inversion y financiamiento asentadas en el balance al lado izquierdo de 
la figura 1.5. Sus inversiones en activos, incluidos tanto activos en efectivo (4137 millones de dola- 
res) como los que no estan en efectivo (14994 millones de dolares), suman 19311 millones. Estas 
inversiones estan financiadas simultaneamente por acreedores (13031 millones) e inversionistas 
de capital, estos ultimos incluyen acciones de capital (6 823 millones) y utilidades retenidas (5 996 
millones) menos acciones de tesoreria (6539 millones). Las actividades de operacion de Dell se 
indican en la columna de en medio de la figura 1.5. La declaracion de flujos de efectivo explica 
como las actividades de operacion, inversion y financiamiento incrementan el saldo en efectivo 
de Dell de 4137 millones de dolares a principios del ano a 4747 millones a finales del ano. Esta 
cantidad de efectivo de finales del ano se apunta en el balance de fin de ano en el lado derecho 
de la figura 1.5. Las utilidades netas de Dell de 3 043 millones de dolares, calculadas a partir de 
las entradas menos los gastos, se senalan en el estado de resultados. Si se suman las utilidades 
netas al Otro ingreso total de 9 millones de dolares se obtiene un ingreso total de 3 052 millones. 
Ya que Dell no paga dividendos, esta cantidad de ingreso total explica el cambio en las utilidades 
retenidas dadas a conocer en la declaracion del capital de los accionistas. Esta caracteristica de 
como las utilidades ayudan a explicar los saldos sucesivos del capital de los accionistas se llama 
contabilidad de excedente libre. 

Para recapitular, el balance de Dell es una lista de las actividades de inversion y financiamiento 
de esta compania en un punto en el tiernpo. Las tres declaraciones que dan informacion sobre 
1) flujos de efectivo, 2) ingreso y 3) capital de los accionistas explican los cambios (por lo comun 
resultantes de las actividades de operacion) para las actividades de inversion y financiamiento 
de Dell a lo largo de un periodos. Cada operacion registrada en estas tres declaraciones afecta al 
balance. Algunos ejemplos son 1) entradas y salidas que afectan a las utilidades y la subsiguiente 
inclusion de estas en las utilidades retenidas, 2) operaciones en efectivo en la declaracion de flujos 
de efectivo que se resumen en el saldo en efectivo en las cuentas del balance, y 3) todas las cuentas 
de ingresos entradas y salidas que afectan a una o mas cuentas del balance. En breve, los estados 
financieros estan vinculados por diseno: las declaraciones del periodo (estado de resultados, de¬ 
claracion de flujos de efectivo y declaracion del capital de los accionistas) explican los balances en 
un punto en el tiempo. Esto se conoce como articulation de los estados financieros. 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL INVERSIONISTA 

Listed esta considerando la compra de acciones de Dell. Como parte del examen preliminar de 
Dell que usted efectua, examina los estados financieros de la compania. ^Que informacion trata 
de obtener de cada uno de estos estados financieros para ayudarle en su decision? 


Informacion adicional 

Los estados financieros no son el unico producto de un sistema de informes financieros. Tambien 
comunican informacion adicional acerca de una compania. Un analisis profundo de los estados 
financieros implica examinar esta informacion adicional. 

• Discusion y analisis de la gerencia (MD&A, Management’s Discussion and Analysis). 
La Securities and Exchange Commission (SEC) demanda que las companias que cotizan en 
mercados de valores con valores de deuda y capital presenten una Discusion y analisis de la 
gerencia. La administration debe poner de relieve cualesquiera tendencias, favorables o des- 
favorables, e identificar los eventos e incertidumbres significativos que afectan la liquidez, los 
recursos de capital y los resultados de las operaciones de una compania. Las empresas deben 
dar a conocer tambien la informacion prospectiva que entrane eventos e incertidumbres ma- 
teriales que se sabe hacen que la informacion financiera declarada sea menos indicativa de las 
futuras actividades de operacion o de la condition financiera. La MD&A de Dell que aparece 
en el apendice A incluye un analisis ano por ano, junto con una evaluation de la liquidez y 
de los recursos de capital por actividades de negocios. 
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Informe de la administration. Los propositos de este informe son reforzar: 1) las respon- 
sabilidades de la administracion ejecutiva en cuanto al sistema de control financiero e interno 
de la compama y 2) las funciones compartidas de la administracion, los directores y el auditor 
en la preparation de los estados financieros. El informe de Dell, titulado Responsabilidad de 
la gerencia con respecto a los estados financieros, discute las politicas y los procedimientos 
para mejorar la confiabilidad de los registros financieros. Dicho informe tambien resalta la 
importancia del comite de auditoria del consejo de administracion en la labor de proporcio- 
nar seguridad adicional sobre la confiabilidad de los estados financieros. 

Informe del auditor. Un auditor externo es un contador publico certificado independiente 
contratado por la administracion para que opine si los estados financieros de la compama se 
han preparado de conformidad con los principios de contabilidad generalmente aceptados 
o no. El analisis de los estados financieros requiere examinar el informe del auditor para 
averiguar si la compama recibio una opinion invariable. Cualquier cosa menor a una opinion 
no autorizada incrementa el riesgo del analisis. El informe de los contadores independientes 
de Dell, preparado por PricewaterhouseCoopers, se reproduce en el apendice A. Dell recibio 
una opinion invariable. En el apendice 2A se estudian los informes de auditoria. 

Notas explicativas. Las notas explicativas que acompanan los informes financieros son 
una parte integral del analisis de estados financieros. Las notas son un medio de comunicar 
informacion adicional concerniente a las partidas incluidas o excluidas del cuerpo de los 
estados financieros. La naturaleza tecnica de las notas hace necesario que los analistas de es¬ 
tados financieros cuenten con cierto nivel de conocimientos contables. Las notas explicativas 
incluyen informacion sobre: 1) principios y metodos contables empleados; 2) descripciones 
detalladas concernientes a las partidas individuals de los estados financieros; 3) compro¬ 
mises y contingencias; 4) combinaciones de negocios; 5) transacciones con organizaciones 
relacionadas; 6) planes de option de acciones; 7) procedimientos legales y 8) clientes sustan- 
ciales. Las notas de Dell siguen a los estados financieros en el apendice A. 

Informacion suplementaria. Los anexos complementarios de las notas de los estados 
financieros incluyen informacion sobre: 1) segmento de negocio; 2) ventas de exportation; 
3) valores comerciables; 4) cuentas de valuation; 5) prestamos a corto plazo; y 6) datos finan¬ 
cieros trimestrales. En el reporte anual de Dell aparecen varios anexos complementarios. Un 
ejemplo es la informacion sobre las operaciones de segmentos incluida como la nota 9 en los 
estados financieros de Dell. 

Declaraciones de poder. Los votos de los accionistas se solicitan en el caso de la election de 
directores y en el caso de acciones corporativas como fusiones, adquisiciones y autorizacion 
de valores. Un poder es un procedimiento mediante el cual un accionista autoriza a otra 
persona para que actue en su nombre durante una asamblea de accionistas. Una declaration 
de poder contiene la informacion que necesitan los accionistas para votar sobre asuntos que 
requieran el poder. Las declaraciones de poder contienen abundante informacion acerca de 
una compama, entre otras cosas, la identidad de los accionistas que posean 5% o mas de las 
acciones preponderantes, informacion biografica del consejo de administracion, arreglos de 
compensation con funcionarios y directores, planes de beneficio para los empleados y ciertas 
transacciones con funcionarios y directores. 


PRESENTACION PRELIMINAR 
DEL ANALISIS DE ESTADOS 
FINANCIEROS 

Para ayudar a los usuarios a analizar los estados financieros se cuenta con una variedad de herra- 
mientas disenadas para ajustarse a necesidades espedficas. En esta section, se presentan algunas 
herramientas basicas del analisis financiero y se aplican al informe anual de Dell. De manera 


DOBLE PROBLEMA 

PricewaterhouseCoopers 
gano 13 millones de dolares 
por honorarios de auditoria 
y 18 millones por comisiones 
de impuestos que le cobro 
a Tyco International Ltd., 
la compama objeto de un 
gran escandaloen 2001. 

La ley de Sarbanes-Oxley 
en la actualidad limita el 
trabajode consultorla que 
pueden desempenar los audi- 
tores de una compama. 


TARJETA VERDE 
DEL INFORME 

Alrededor de la mitad 
de las 250 companlas globa- 
les mas grandes presentan 
informes de responsabilidad 
corporativa. 
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especifica, se aplica el analisis comparative de estados financieros, el analisis de estados finan¬ 
cieros porcentuales y el analisis de razones. Tambien se describe brevemente el analisis de flujos 
de efectivo. Esta introduccion preliminar al analisis financiero se limita principalmente a algunas 
herramientas comunes del analisis, en particular aquellas que pertenecen al analisis de razones. En 
los capitulos posteriores se describen tecnicas mas modernas y avanzadas, incluyendo el analisis 
contable, que favorecen considerablemente el analisis de estados financieros. Esta seccion con- 
cluye con una introduccion a los modelos de valuation. 


Herramientas del analisis 

Esta seccion ofrece una exposition preliminar a cinco series importantes de herramientas para el 
analisis financiero: 

1. Analisis de estados financieros comparativos 

2. Analisis de estados financieros porcentual 

3. Analisis de razones 

4. Analisis del flujo de efectivo 

5. Valuation 


Analisis de estados financieros comparativos 

Los analistas realizan un analisis de los estados financieros comparativos revisando los 
balances, las declaraciones de ingresos, o las declaraciones del flujo de efectivo, consecutivos de 
un periodo a otro. Esto por lo comun implica una revision de los cambios en las cuentas de los 
balances individuals en un intervalo de uno o varios anos. La information mas importante que a 
menudo revela el analisis de estados financieros comparativos es la tendencia. Una comparacion 
de los estados a lo largo de varios periodos indica la direction, la velocidad y el alcance de una 
tendencia. El analisis comparativo tambien compara las tendencias en partidas relacionadas. Por 
ejemplo, un incremento de 10% ano con ano en las ventas, acompanado de un incremento en los 
costos de fletes requiere una investigation y una explication. De manera similar, un incremento 
de 15% en cuentas por cobrar, junto con un incremento de solo 5% en las ventas, requiere una 
investigation. En ambos casos se buscan las razones que originaron las diferencias en esas tasas 
interrelacionadas y cualquier implication para el analisis. Al analisis de estados financieros com¬ 
parativos tambien se le conoce como analisis horizontal, debido a que el analisis de los saldos de 
las cuentas se efectua de izquierda a derecha (o de derecha a izquierda) cuando se examinan los 
estados comparativos. Dos tecnicas del analisis comparativo son usadas con frecuencia: el analisis 
del cambio de un ano al otro y el analisis de la tendencia del numero indice. 


RECURSOS 
PARA EL ANALISIS 

www.adr.com 

www.bigcharts.com 

www.bridge.com 

www.cbsmarketwatch.com 

www.financenter.com 

www.freeedgar.com 

www.ipomaven.com 

www.marketguide.com 

www.morningstar.com 

www.nasdaq.com 

www.quote.com 

www.businessweek.com 

www.1Gkwizard.com 

www.wallstreetcity.com 


Analisis del cambio ano con ano. La comparacion de estados financieros a lo largo de periodos 
relativamente cortos (dos a tres anos) por lo comun se hace con el analisis de cambios ano con 
ano de cuentas individuales. Un analisis del cambio ano con ano para periodos breves es facil de 
manejar y de comprender. Tiene la ventaja de presentar los cambios en cantidades absolutas de 
dolares, asi como en porcentajes. Los analisis del cambio tanto en las cantidades como en los por- 
centajes resultan relevantes debido a que, al calcular los cambios en el porcentaje, las diferentes 
bases en dolares producen grandes cambios que no concuerdan con la importancia real de estos. 
Por ejemplo, un cambio del 50% en una cantidad base de 1000 dolares es por lo comun menos 
importante que el mismo cambio de porcentaje en una base de 100 000 dolares. La referencia a las 
cantidades en dolares es necesaria para conservar una perspectiva apropiada y hacer inferencias 
validas sobre la relativa importancia de los cambios. 

El calculo de los cambios ano con ano es directo. Aun asi, es necesario observar ciertas reglas. 
Cuando una cantidad negativa aparece en la base y una cantidad positiva en el siguiente periodo 
(o viceversa), no es posible calcular un cambio significativo en el porcentaje. Ademas, cuando 
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no hay una cantidad para el periodo base, no es posible calcular un cambio en el porcentaje. De 
manera similar, cuando la cantidad del periodo base es pequena, se puede calcular un cambio en 
el porcentaje, pero el numero se debe interpretar con cautela. Esto se debe a que puede senalar 
un cambio grande atribuible meramente a la cantidad base tan pequena que se utiliza en el calculo 
del cambio. De igual manera, cuando una partida tiene un valor en el periodo base y ninguno en 
el siguiente periodo, la disminucion es de 100%. Estos puntos se subrayan en el ejemplo 1.1. 


Las complicaciones que surgen en el analisis comparative y la manera de resolverlas se describen EJEMPLO 1.1 
en los cinco casos siguientes: ■■■■■■■ 

ANALISIS DEL CAMBIO 


Partida (millones de dolares) 

Periodo 1 

Periodo 2 

Cantidad 

Porcentaje 

Ingreso (perdida) neto 

$(4500) 

$1500 

$ 6000 

— 

Gasto de impuestos 

2000 

(1000) 

(3000) 

— 

Efectivo 

10 

2010 

2000 

20000% 

Pagares por pagar 

— 

8000 

8000 

— 

Pagares porcobrar 

10000 

— 

(10000) 

(100%) 


El analisis de estados financieros comparativos usualmente describe tanto el total acumu- 
lativo para el periodo que se esta analizando como el promedio (o media) para el periodo. La 
comparacion de las cantidades anuales con un promedio o media calculado a lo largo de varios 
periodos ayuda a destacar las fluctuaciones inusuales. 

La figura 1.6 muestra un analisis comparativo ano con ano utilizando las declaraciones de 
ingresos de Dell. Este analisis revela varias partidas de interes. En primer lugar, tanto las entradas 
(o ingresos) como el costo de los bienes vendidos se incrementaron casi en el mismo porcentaje 
(18.7% y 18.6%, respectivamente). Sin embargo, la utilidad bruta se incremento en un porcen¬ 
taje mas elevado (19.4%) debido a que su base era menor. Los gastos generales, administrativos 


Estados financieros comparativos de Dell 

2005 

2004 

Cambio 

(millones de dolares) 

Cambio en 
el porcentaje 

Figura 1.6 

Ingresos. 

.. $49205 

$41444 

$7761 

18.7% 


Costo de los bienes vendidos. 

40190 

33892 

6298 

18.6 


Utilidad bruta. 

9015 

7552 

1463 

19.4 


Gastos deoperacion:. 

Gastos de venta, generales y administrativos... 

4298 

3544 

754 

21.3 


Investigation y desarrollo. 

463 

464 

(1) 

-0.2 


Utilidad de la operacion. 

4254 

3544 

710 

20.0 


Ingreso de la inversion. 

191 

180 

11 

6.1 


Ingreso antes de impuestos. 

4445 

3724 

721 

19.4 


Gasto de impuestos sobre la renta. 

1402 

1079 

323 

29.9 


Utilidad neta. 

.. $ 3043 

$ 2645 

$ 398 

15.0 
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y de venta se incrementaron en 21.3%. En la section de MD&A, Dell atribuye este incremento a 
los costos relacionados con la expansion international, una proportion mas grande de negocios 
fuera de Estados Unidos que tiene costos de operation mas elevados, asf como a los crecientes 
costos de atraer y retener al personal. Los costos de investigation y desarrollo de Dell se mantu- 
vieron aproximadamente en los niveles del 2004, lo que en parte se atribuye a la estrategia de la 
compania de asignar a fuentes externas una portion de su actividad de investigation y desarrollo. 
El ingreso antes de impuestos se incremento en 19.4% en 2005, pero el gasto de impuestos se 
incremento en 29.9%, reduciendose asi el incremento en la utilidad neta a 15%. Dell informa 
que el incremento en el gasto de impuestos es principalmente el resultado de un incentivo de 
impuestos otorgado por la American Jobs Creation Act (Ley Estadounidense de Creation de 
Empleos) de 2004, que permitio que la compania repatriara un efectivo relacionado con 4100 
millones de dolares en utilidades extranjeras por un impuesto adicional de 280 millones, una tasa 
de impuestos de aproximadamente 7% (la tasa de impuestos corporativa en Estados Unidos era 
de 35% en 2005). En breve, Dell se esta desempenando notablemente bien en un ambiente de 
intensa competencia. 

Analisis de la tendencia del numero indice. En ocasiones resulta pesado utilizar el analisis del 
cambio-ano-con-ano para comparar estados financieros que cubren mas de dos o tres periodos. 
Una herramienta util para las comparaciones de la tendencia a largo plazo es el analisis de la ten¬ 
dencia del numero indice. El analisis de datos utilizando el analisis de la tendencia del numero indice 
requiere la election de un periodo base, para todas las partidas, con un numero indice seleccio- 
nado con anterioridad, generalmente fijado en 100. Debido a que el periodo base es un marco de 
referencia para todas las comparaciones, es mejor elegir un ano normal en lo que concierne a las 
condiciones de negocios. Lo mismo que con el calculo de los cambios en los porcentajes ano- 
con-ano, ciertos cambios, como los de cantidades negativas a cantidades positivas, no pueden ser 
expresados por medio de numeros indice. 

Cuando se utilizan numeros indice, se calculan los cambios en el porcentaje con respecto al 
periodo base, como se explica en la ejemplo 1.2. 


EJEMPLO 1.2 


El saldo en efectivo de Cen Tech (en miles) al 31 de diciembre, ano 1 (el periodo base) es de 12000 dolares. 
Su saldo en efectivo al 31 de diciembre del ano 2 es de 18 000 dolares. Utilizando 100 como el numero indice 
para el ano 1, el numero indice para el ano 2 es igual a 150 y se calcula como: 


Saldo del ano actual ^ _ $18000 

Saldo del ano base $12 000 


X 100 = 150 


El saldo en efectivo de Cen Tech al 31 de diciembre del ano 3 es de 9000 dolares. El indice para el ano 3 es 
75 y se calcula como sigue: 


9 000 dolares 
12 000 dolares 


X 100 = 75 


El cambio en el saldo en efectivo entre el ano 1 y el ano 2 para este ejemplo es de 50% (150 
- 100) y se infiere facilmente de los numeros indice. Sin embargo, el cambio del ano 2 al ano 3 no 
es de 75% (150 - 75) como lo podria sugerir una comparacion directa. En vez de eso es de 50%, 
calculado como 9 000/18 000. Esto requiere calcular el cambio del ano 2 al ano 3 respecto al saldo 
del ano 2. Sin embargo, el cambio en el porcentaje se calcula utilizando numeros indice unicamente. 
Por ejemplo, al calcular este cambio, se toma 75/150 = 0.50, es decir un cambio de 50%. 

Para el analisis de la tendencia del numero indice, no es necesario analizar cada partida en los 
estados financieros. En vez de eso, uno deberia concentrarse en partidas significativas. Tambien 
se debe tener cuidado al utilizar las comparaciones de la tendencia del numero indice cuando los 
cambios se podrian deber a factores de la economia o la industria. Ademas, la interpretation de 
los cambios en el porcentaje, incluyendo aquellos que utilizan series de tendencias del numero 
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indice, se debe hacer teniendo conciencia de las aplicaciones potencialmente cambiantes de los 
principios contables a lo largo del tiempo. Cuando es posible, se hace un ajuste en cuanto a esas 
variaciones. Asimismo, cuanto mas largo sea el periodo para la comparacion, tanto mas distor- 
sionantes seran los efectos de cualquier cambio en el nivel de precios. Un resultado del analisis 
de la tendencia es la capacidad de poder penetrar en las filosofias, politicas y motivaciones de los 
administradores. Cuanto mas diversos sean los ambientes que constituyen el periodo del analisis, 
tanto mejor sera la vision de la forma en que la administration se enfrenta a la adversidad y apro- 
vecha las oportunidades. 

Los resultados del analisis de la tendencia del numero indice sobre partidas seleccionadas de 
los estados financieros de Dell se muestran en la figura 1.7. Las ventas han estado aumentando 
uniformemente desde 2002 y han sido igualadas por un incremento similar en los gastos de opera- 
cion totales. 



Analisis de estados financieros con base porcentual 

El analisis de estados financieros se puede beneficiar del hecho de saber que proportion de 
un grupo o subgrupo se compone de una cuenta particular. De manera espetifica, al analizar un 
balance, es comun expresar los activos totales (o pasivo mas capital) como 100%. Despues, las 
cuentas dentro de esos agrupamientos se expresan como un porcentaje de su respectivo total. 
Al analizar los estados financieros, las ventas a menudo se fijan en 100%, y las cuentas restantes 
del estado de resultados se expresan como un porcentaje de las ventas. Puesto que la suma de 
las cuentas individuates dentro de los grupos es 100%, se dice que este analisis genera estados 
financieros porcentuales. Este procedimiento tambien se conoce como analisis vertical, debido 
a la evaluation de arriba-abajo (o de abajo hacia arriba) de las cuentas en los estados financieros 
porcentuales. El analisis de estados financieros porcentuales es util para comprender la constitu¬ 
tion interna de los estados financieros. Por ejemplo, al analizar un balance, un analisis porcentual 
hace hincapie en dos factores: 

1. Las fuentes de financiamiento: incluida la distribution del financiamiento entre pasivos 
circulantes, pasivos no circulantes y capital. 

2. La composition de los activos: incluidas las cantidades de activos individuales circulantes y 
no circulantes. 

El analisis porcentual de un balance a menudo se extiende para examinar las cuentas que cons¬ 
tituyen a subgrupos especificos. Por ejemplo, al evaluar la liquidez de los activos circulantes, a 
menudo es importante saber que proportion de los activos circulantes se compone de inventarios 
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y no simplemente que proportion de los inventarios es de activos totales. El analisis porcentual de 
un estado de resultados es igualmente importante. Un estado de resultados se presta facilmente al 
analisis porcentual, en el que cada partida esta relacionada con una cantidad clave, como ventas. 
En grado variable, las ventas tienen un efecto sobre casi todos los gastos, y es util saber que por- 
centaje de las ventas esta representado por cada partida de gastos. Una exception son los impues- 
tos sobre la renta, que se relacionan con el ingreso antes de impuestos y no con las ventas. 

Las comparaciones temporales (en el tiempo) de los estados financieros porcentuales de una 
compania son utiles para revelar cualquier cambio proporcional en las cuentas dentro de grupos 
de activos, pasivos, gastos y otras categories. Aun asi, se debe tener cuidado al interpretar los 
cambios y las tendencias, como se muestra en el ejemplo 1.3. 


EJEMPLO 1.3 


Los saldos de las cuentas de tres anos recientes tanto para patentes como para activos totales de Meade 
Co. son: 

2006 2005 2004 


Patentes. $ 50000 $ 50000 $ 50000 

Activos totales. $1000000 $750000 $500000 

Patentes/activos totales. 5% 6.67% 10% 


Aun cuando la cantidad en dolares de las patentes no cambia durante este periodo, los incrementos en los 
activos totales reducen progresivamente las patentes como un porcentaje de los activos totales. Debido a 
que este porcentaje varfa con el cambio en la cantidad absoluta de dolares de una partida, asi como con 
el cambio en el saldo total para la categorfa de la misma, la interpretation del analisis porcentual requiere el 
examen tanto de las cantidades para las cuentas que se estan analizando como de las bases para el calculo 
de dichas cuentas. 


Las declaraciones porcentuales son utiles en particular para las comparaciones entre empre- 
sas debido a que los estados financieros de diferentes companias se reconstruyen en un arreglo 
porcentual. La comparacion de las declaraciones porcentuales de una compania con las de los 
competidores, o con los promedios de la industria, pueden poner de relieve diferencias en la 
composition y la distribution de la cuenta. Las razones de esas diferencias se deben determinar y 
comprender. Una limitation fundamental de las declaraciones porcentuales para el analisis entre 
empresas es que no reflejan los tamanos relativos de las companias que se estan analizando. Una 
comparacion de cuentas seleccionadas utilizando declaraciones porcentuales, junto con cifras 
estadisticas de la industria, es parte del caso completo que sigue al capitulo 11. 

En la figura 1.8 se muestran las declaraciones de ingreso porcentuales de Dell. El costo del 
ingreso de Dell ha disminuido gradualmente desde 2002, resultando en un margen bruto que es 
0.6 puntos mas elevado. Esto es un logro notable, considerando la naturaleza altamente competi- 
tiva de la industria de computadoras. Los gastos de venta, generates y administrativos estan bajo 
control, variando muy poco desde 2002. Los costos de investigation y desarrollo han disminuido 
como un porcentaje de las ventas. Esto tal vez no es tan inquietante como podria parecer a pri- 
mera vista, ya que la estrategia de Dell ha sido recurrir a la subcontratacion (outsourcing) para las 
actividades de investigation y desarrollo en el caso de los productos de margen bajo. Por ultimo, 
la provision de impuestos se incremento ligeramente en 2005 como resultado del impuesto adi- 
cional pagado sobre 4100 millones de dolares de utilidades repatriadas. La utilidad neta es 6.2% 
de las ventas. 

El analisis porcentual de los balances de Dell aparece en la figura 1.9. La rentabilidad de Dell 
y su capacidad de administrar su balance eficientemente ha resultado en la generation de una 
cantidad considerable de efectivo, que se ha acumulado en cuentas de inversion tanto a corto 
como a largo plazo. Dell es una compania muy liquida: 20.4% de sus activos son en efectivo, y 
las inversiones en valores comerciables constituyen otro 40.4% (21.8% + 18.6%) de los activos to- 
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Declaraciones de ingresos porcentuales de Dell 

Balance porcentual 2005 

2004 

2003 

2002 

2001 

Figura 1.8 

Ingreso. 

... 100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 


Costo del Ingreso. 

... 81.7 

81.8 

82.1 

82.3 

79.8 


Margen bruto. 

... 18.3 

18.2 

17.9 

17.7 

20.2 


Ventas, generales y administrativos. 

... 8.7 

8.6 

8.6 

8.9 

10.0 


Investigacion, desarrollo e ingenierfa. 

... 0.9 

1.1 

1.3 

1.5 

1.5 


Gastos de operacion totales. 

... 9.7 

9.7 

9.9 

10.4 

11.5 


Inversion y otro ingreso, netos. 

... 0.4 

0.4 

0.5 

-1.7 

1.3 


Ingreso antes de impuestos sobre la renta .... 

... 9.0 

9.0 

8.5 

5.6 

10.0 


Provision de impuestos sobre el ingreso. 

... 2.8 

2.6 

2.6 

1.6 

3.0 


Utilidad neta. 

... 6.2 

6.4 

6.0 

4.0 

7.0 

















Balances porcentuales de Dell 

2005 

2004 

Figura 1.9 

Efectivo y equivalentes de efectivo. 

20.4 

22.4 


Inversiones a corto plazo. 

21.8 

4.3 


Ci.enlas porcobrar, netas. 

19.0 

18.8 


Inventarios. 

2.0 

1.7 


01 res actives circulantes. 

9.5 

7.9 


Activos circulantes totales. 

72.8 

55.1 


Inmuebles, planta y equipo, netos. 

7.3 

7.9 


Inversiones. 

18.6 

35.1 


Otros activos no circulantes. 

1.3 

2.0 


Activos totales. 

100.0 

100.0 


Cuentas par pagar. 

38.3 

37.9 


Acumuladasyotras. 

22.6 

18.5 


Pasivos circulantes totales. 

60.9 

56.4 


Deuda a largo plazo. 

2.2 

2.6 


Otros pasivos no circulantes. 

9.0 

8.4 


Pasivos totales. 

72.1 

67.5 


Acciones ordinarias y capital en exceso del valor nominal. 

35.3 

35.3 


Acciones de tesorerfa. 

.... -46.3 

-33.9 


Utilidades retenidas. 

39.5 

31.7 


Otras. 

-0.5 

-0.7 


Capital total de los accionistas . 

27.9 

32.5 


Pasivos y capital totales. 

100.0 

100.0 
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EJEMPLO 1.4 


Analisis de estados financieros 

tales. Las cuentas por cobrar se incrementan a medida que una proportion cada vez mas grande 
del negocio de Dell se deriva de productos corporativos, contrariamente al negocio en efectivo 
de computadoras personales. El proceso de fabrication mas reducido de Dell se manifiesta en su 
bajo nivel de inventarios, 2% de los activos en 2005. Y a pesar de sus negocios como fabricante, 
Dell solo reporta 7.3% de sus activos en inmuebles, planta y equipo (PPE: Property, plant, and 
equipment). 

Aun cuando Dell describe solo 2% de sus activos en inventarios, sus cuentas por pagar (por 
lo comun vinculadas con la compra de inventarios) representan 38.3% de los pasivos y el ca¬ 
pital totales. Esta es una fuente de fondos economica, ya que por lo general no causa interes y 
contribuye tanto a la rentabilidad de Dell como a la generation de efectivo. Dell tambien esta 
incrementando los pasivos acumulados, otra fuente de fondos economica. Por ultimo, el exceso 
de efectivo generado por Dell, que no se ha acumulado en su cuenta de inversion, se ha utilizado 
para recomprar sus acciones ordinarias en circulation (bonos de tesoreria). 

Analisis de razones financieras 

El analisis de razones financieras se encuentra entre las herramientas mas populares y mas 
ampliamente utilizadas del analisis financiero. Sin embargo, su funcion a menudo se malinterpreta 
y, en consecuencia, frecuentemente se exagera su importancia. Una razon expresa una relation 
matematica entre dos cantidades. Una razon de 200 a 100 se expresa como 2:1, o simplemente 
como 2. Aun cuando el calculo de una razon es simplemente una operation aritmetica, su in¬ 
terpretation es mas compleja. Para que sea signilicativa, una razon se debe referir a una relation 
economicamente importante. Por ejemplo, hay una relation directa y crucial entre el precio de 
venta de un articulo y su costo. Como resultado, la razon entre el costo de los bienes vendidos 
y las ventas es importante. En contraste, no hay una relation obvia entre los costos de flete y el 
saldo de los valores comerciales. El ejemplo 1.4 pone de relieve este punto. 


Considere la interpretation de la razon entre el consumo de gasolina y los kilometros recorridos, al que 
se hace referencia como kilometros por litro (kpl). Basandose en la razon del consumo de gasolina a los 
kilometros recorridos, la persona X afirma que tiene un vehiculo de desempeno superior, es decir, 12 kpl, en 
comparacion con 8.5 kpl del vehiculo de la persona Y. d'El vehiculo de la persona X es superior en cuanto a 
reducir al minimo el consumo de gasolina? Para responder a esta pregunta, hay varios factores que afectan 
el consumo de gasolina y que requieren analisis antes de que sea posible interpretar estos resultados en la 
forma apropiada e identificar al vehiculo de desempeno superior. Estos factores incluyen: 1) peso de la carga, 
2) tipo de terreno, 3) si se conduce en la ciudad o en la carretera, 4) grado del combustible y 5) velocidad 
de viaje. Por muy numerosos que sean los factores que influyen en el consumo de gasolina, la evaluation 
de la razon del consumo de gasolina es un analisis mas sencillo que la evaluation de las razones de estados 
financieros. Esto se debe a las interrelaciones de las variables de negocios y a la complejidad de los factores 
que las afectan. 


Es necesario recordar que las razones son herramientas que permiten comprender las condi- 
ciones fundamentales. Son uno de los puntos de partida del analisis, no un punto final. Las ra¬ 
zones, interpretadas en la forma apropiada, identifican las areas que requieren una investigation 
mas profunda. El analisis de una razon revela relaciones importantes y bases de comparacion al 
descubrir condiciones y tendencias dificiles de detectar mediante una inspection de los compo- 
nentes individuates que constituyen la razon. Aun asi, al igual que otras herramientas de analisis, 
las razones usualmente son mas utiles cuando estan orientadas a futuro. Esto quiere decir que 
a menudo se ajustan los factores que afectan a una razon con respecto a su tendencia y magni- 
tud futuras probables. Tambien es necesario evaluar los factores que influyen potencialmente en 
las futuras razones. Por consiguiente, el provecho de las razones depende de la habilidad para 
aplicarlas e interpretarlas, y este es el aspecto del analisis de razones que plantea el mayor reto. 
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Factores que afectan a las razones. Ademas de las actividades internas de operation que afectan 
las razones de una compama, se debe estar consciente de los efectos de los acontecimientos 
economicos, los factores de la industria, las politicas administrativas y los metodos contables. 
En el examen del analisis contable mas adelante en este libro se pone de relieve la influencia de 
estos factores sobre las razones de medicion implicitas. Cualquier limitation en las mediciones 
contables tiene un efecto en la eficacia de las razones. 

Antes de calcular las razones o medidas similares como indices de tendencias o relaciones 
del porcentaje, se utiliza el analisis contable para asegurarse de que los numeros que sustentan 
los calculos de la razon sean apropiados. Por ejemplo, cuando se valuan inventarios utilizando 
LIFO (Last-in, first-out: ultimas entradas, primeras salidas; vease el capitulo 4) y los precios estan 
aumentando, la razon actual se subestima debido a que los inventarios LIFO (el numerador) se 
subestiman. De manera similar, ciertas obligaciones de arrendamiento a menudo no se registran 
y solo se divulgan en las notas (vease el capitulo 3). Cuando se calculan razones como deuda a 
capital, por lo general se busca reconocer las obligaciones de arrendamiento. Tambien es necesa- 
rio recordar que la utilidad de las razones depende de la confiabilidad de los numeros. Cuando 
los controles internos de contabilidad de una compama, u otros mecanismos de monitoreo y 
vigilancia son menos confiables para generar cifras creibles, las razones resultantes son igualmente 
menos confiables. 

Interpretation de la razon. Las razones se deben interpretar con cuidado, debido a que los factores 
que afectan al numerador se pueden correlacionar con los que afectan al denominador. Por ejem¬ 
plo, las companias pueden mejorar la razon de sus gastos de operacion a la de ventas reduciendo 
los costos que estimulan las ventas (como publicidad). Sin embargo, es probable que la reduction 
de estos tipos de costos produzca disminuciones a largo plazo en las ventas, o en la participation 
en el mercado. Por consiguiente, un mejoramiento aparentemente a corto plazo en la rentabilidad 
puede danar las futuras perspectivas de una compama. Esos cambios se deben interpretar en la 
forma apropiada. Muchas razones tienen importantes variables en comun con otras razones. Por 
tanto, no es necesario calcular todas las razones posibles y analizar una situation. Las razones, lo 
mismo que la mayoria de las tecnicas del analisis financiero, por separado carecen de importancia. 
Contrariamente, la interpretacion resulta valiosa cuando se comparan con: 1) razones previas, 
2) estandares predeterminados y 3) razones de los competidores. Por ultimo, la variabilidad de una 
razon a traves del tiempo a menudo es tan importante como su tendencia. 

Ilustracion del analisis de razones. Resulta posible calcular numerosas razones utilizando los esta¬ 
dos financieros de una compama. Algunas razones tienen una aplicacion general en el analisis finan¬ 
ciero, mientras que otras son unicas de circunstancias o industrias espetificas. Esta section presenta 
el analisis de la razon aplicado a tres areas importantes del analisis de estados financieros. 

1. Analisis del credito (riesgo) 

a) Liquidez. Evaluar la capacidad de cumplir con obligaciones a corto plazo. 

b) Estructura de capital y solvencia. Evaluar la capacidad de cumplir con obligaciones 
a largo plazo. 

2. Analisis de la rentabilidad 

a) Rendimiento sobre la inversion. Evaluar las recompensas financieras para los pro- 
veedores de financiamiento de capital y de deuda. 

b) Desempeno de la operacion. Evaluar los margenes de utilidad de las actividades de 
operacion. 

c) Utilizacion de activos. Evaluar la eficiencia y la eficacia de los activos para generar 
ventas, tambien conocido como rotation. 

3. Valuacion. 

a j Estimar el valor intrinseco de una compama (acciones). 

La figura 1.10 presenta los resultados de algunas razones que son importantes para la mayoria 
de las companias. Una lista mas completa de las razones se encuentra en las contraportadas del 
libro. Los datos utilizados en esta figura se tomaron del informe anual de Dell en el apendice A. 


ACUSACIONES 
DE LA SEC 

La SEC ha acusado a nume- 
rosos individuos y companias 
de fraude, malas practicas, 
oambos, en los informes fi¬ 
nancieros. El presidente de la 
SEC declare: “Nuestro equipo 
seguira erradicando los 
abusos en el proceso de in¬ 
formes financieros y seguira 
actuando implacablemente 
en contra de estos.” 
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Figura 1.10 


Razones de los estados financieros de Dell 


Liquidez 

_ , , - Activos circulantes $16897 

Razon actual =-= —-= 1.20 

Pasivos circulantes $14136 


Razon de la prueba del acido = 


Efectivo + Equivalentes de efectivo + Valores comerciables + Cuentas por cobrar 
Pasivos circulantes 


$4747 + $5060 + $4414 
$14136 


n . , , , Promedio de cuentas por cobrar 4 414 + $3 635/2 nn , r .. 

Periodo de cobranza =---=---= 29.45 dias 

Ventas/360 $49205/360 


Dias para vender el inventario = 


Inventario promedio 
Costo de las ventas/360 


($459 + $327)/2 
$40190/360 


= 3.52 dlas 


Estructura del capital y solvencia 


Pasivos totales $16730 

Deuda total a capital =-= —-= 2.58 

Capital de los accionistas $6485 


Deuda de largo plazo a capital = 


Pasivos a largo plazo _ ($505 + $2089) 
Capital de los accionistas $6485 


Razon de cobertura de intereses = 


Ingreso antes de impuestos y gastos de interes _ ($4445 + $16) 
Gasto de interes $16 


= 278.8 


Rendimiento sobre la inversion 


Rendimiento sobre los activos = 


Ingreso neto + Gastos de interes (1 - Tasa de impuestos) 
Activos totales promedio 


($3043 + $16(1 - 0.35)) 
($23215 + $19311)/2 


= 14.36% 


Rendimiento sobre el capital comun = 


Utilidad neta _ $3043 

Capital promedio de los accionistas ($6485 + $6280)/2 


= 47.7% 


Desempeno de la operacion 


Margen de utilidad bruto = 


Ventas - Costo de las ventas 


$9015 

$49205 


■ = 18.32% 


Margen de utilidad de la operacion (antes de impuestos) = 


Ingreso de las operaciones _ $4254 

Ventas $49205 


= 8.65% 


Margen de utilidad antes de impuestos = 


Utilidad antes de impuestos _ $4445 
Ventas $49205 


= 9.03% 


, Utilidad neta $3043 w 

Margen de utilidad neto =-= —-= 6.18% 

Ventas $49205 


( continua) 
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Razones de I os estados financieros de Dell (continuacion) 


Utilizacion de activos 

Rotacion de efectivo = 


Ventas 


$49205 


Efectivo y equivalentes de efectivo promedio ($4 747 + $4 317)/2 


= 10.86 


Rotacion de cuentas por cobrar = 


Ventas 


$49205 


Rotacion del inventario = 


Cuentas por cobrar promedio ($4414 + $3635)/2 
Costo de los bienes vendidos $40190 


= 12.23 


Inventario promedio 


($459 + $327)72 


= 102.3 


Rotacion del capital de trabajo = 


Ventas 


$49205 


Rotacion de PPE = 


Capital de trabajo promedio ($16897 - $14136) + ($10633 - 10896)/2 
Ventas $49205 


= 39.4 


Rotacion de activos totales = 


PPE promedio ($1691 +$1517)/2 
Ventas 


= 30.68 
$49205 


Activos promedio totales ($23215 + $19311)72 


= 2.31 


Medidas del mercado 


Razon precio-utilidades = 


Precio del mercado por accion _ $33.44 


= 27.6 


Rendimiento de las utilidades = 


Utilidades por accion $1.21 

Utilidades por accion _ $1.21 
Precio del mercado por accion $33.44 


= 3.62% 


n , Dividendos en efectivo por accion , .. .. . . 

Rendimiento de dividendos = —-— ; ——- ; --— = N/A (no se pagaron dividendos) 


Indice de pago de dividendos = 


Precio del mercado por accion 

Dividendos en efectivo pagados por accion 
Utilidades por accion 


= N/A (no se pagaron dividendos) 


Precio a valor en libros= 


Precio del mercado por accion _ $33.44 


Valor en libros por accion 


$2.61 


= 12.8 


• Analisis del credito. En primer lugar, uno se enfoca en la liquidez. Una razon impor- 
tante de la liquidez es la razon actual\ es decir, los activos circulantes disponibles para satisfacer 
los pasivos circulantes. La razon actual de Dell de 1.20 implica que hay 1.20 dolares de activos 
circulantes disponibles para cumplir con cada 1 dolar de obligaciones que vencen actualmente. 
Una prueba mas estricta de la liquidez a corto lazo, basada en la razon de la prueba delacido , utiliza 
solo los activos circulantes mas liquidos (efectivo, inversiones a corto plazo y cuentas por cobrar). 
Dell tiene 1.01 dolares de activos liquidos para cubrir cada 1 dolar de pasivos circulantes. Estas 
dos razones sugieren una situation de liquidez adecuada en Dell. Aun asi, se necesita mas infor¬ 
mation para llegar a conclusiones definitivas acerca de la liquidez. Un ejemplo de information 
adicional util para evaluar la liquidez es el tiempo necesario para la conversion de las cuentas por 
cobrar y los inventarios en efectivo. El periodo de cobranza de Dell para las cuentas por cobrar 
es de 29 dias aproximadamente. Ademas, hay alrededor de 3.5 dias entre la production y la venta 
de inventarios, un nivel extraordinariamente bajo de ventas del dia en inventarios, lo que refleja 
la fabrication sobre pedido de Dell (en vez de fabricar conforme a una demanda pronosticada y 
almacenar el exceso de inventario) y los reducidos procesos de fabrication (por ejemplo, pocos 
inventarios de materia prima y de trabajo en proceso). Estas cifras implican un ciclo de operation 
(efectivo-a-efectivo) de 33 (29 + 4) dias. Los resultados de este analisis de liquidez preliminar su¬ 
gieren que la fabrication reducida y el periodo de cobranza de cuentas por cobrar relativamente 




34 


Analisis de estados financieros 


DISPARADOR 
DE LA DEUDA 

Las obligaciones de pension 
infladasy las bajas utilida- 
des de GM resultaron en una 
disminucion en la calificacion 
de su deuda de 300 000 mi- 
llones de dolares. Esto refleja 
una elevada probabilidad de 
incumplimiento. Las dismi- 
nuciones en la calificacion 
de la deuda por lo comun 
resultan en tasas de interes 
mas elevadas para el deudor 
y pueden provocar un incum¬ 
plimiento de bonos. 


corto de Dell han resultado en un nivel importante de liquidez. Aun cuando la razon actual de 
1.20 no es particularmente elevada, no hay por que preocuparse demasiado ya que 30% de los 
activos circulantes de Dell estan invertidos en valores comerciales que proporcionan una consi¬ 
derable fuente de liquidez. 

En segundo lugar, para evaluar la estructura de financiamiento y el riesgo de credito de Dell, 
se examina la estructura de capitaly la solvencia. La razon de deuda total a capital de 2.58 indica que 
por cada 1 dolar de financiamiento de capital, los acreedores proporcionan otros 2.58 dolares de 
financiamiento. La razon entre deuda a largo plazoy capital es 0.40, lo que indica que hay 0.40 dolar 
de financiamiento del acreedor a largo plazo por cada 1 dolar de financiamiento de capital. Estas 
dos cifras no son elevadas y no indican ningun grado de riesgo de solvencia para Dell. La razon 
de las veces que se han cubierto los gastos por intereses senala que las utilidades de Dell en 2005 
equivalen a 279 veces el monto de sus compromises fijos (con interes). Esta razon indica que Dell 
no tendra ningun problema para cumplir con esos compromises de cargo fijo. En resumen, el 
riesgo de la solvencia de Dell es bastante bajo. 

• Analisis de la rentabilidad. Se comienza evaluando diferentes aspectos del rendimiento 
sobre la inversion. El rendimiento sobre activos totales de Dell de 14.36% implica que 1 dolar de 
inversion en activos genera 0.1436 dolar de utilidades anuales antes de restar el interes poste¬ 
rior a los impuestos. Puesto que los tenedores de capital estan particularmente interesados en la 
administracion del desempeno basandose en el financiamiento de capital, tambien se estudia el 
rendimiento sobre el capital. El rendimiento sobre el capital comun de Dell, 47.7%, sugiere que gana 
0.477 dolar anualmente por cada dolar contribuido por los accionistas. Estas dos razones son 
significativamente mas elevadas que el promedio de las companias que cotizan en mercados de 
valores, alrededor de 7 y 12%, respectivamente. 

Otra parte del analisis de rentabilidad es la evaluation de las razones del desempeno de la opera- 
cion, que por lo comun vinculan las partidas en el renglon del estado de resultados con las ventas. 
Muchas de estas razones son comparables con los resultados del analisis porcentual del estado de 
resultados. Todas las razones del desempeno de la operation para Dell en la figura 1.10 reflejan un 
notable desempeno de la operation en medio de un ambiente altamente competitive. El margen 
de utilidad bruta de Dell de solo 18.3% refleja la intensa competencia de precios en la industria de 
computadoras. Su margen de utilidad de la operation de 8.65% se compara favorablemente con 
el porcentaje promedio de 5.5% de las companias que cotizan en mercados de valores y refleja el 
bajo nivel de gastos de operation de la compania. Por ultimo, el margen de utilidad neto de 
Dell de 6.18% es superior al promedio. En suma, la capacidad de Dell de administrar sus gastos 
generales (SG&A: Selling, general and administrative expenses: Gastos de venta, generales y ad- 
ministrativos), ha permitido que logre niveles de rentabilidad superiores al promedio dentro de 
un ambiente altamente competitive. 

El analisis de la utilizacion de activos esta estrechamente vinculado con el analisis de la rentabi¬ 
lidad. Las razones de utilizacion de activos, que relacionan las ventas con diferentes categorias de 
activos, son factores determinantes importantes del rendimiento sobre la inversion. En el caso 
de Dell, estas razones indican un desempeno superior. Por ejemplo, la rotation total de activos de 
Dell de 2.31 es casi el doble del promedio de 1.21 para todas las companias que cotizan en mer¬ 
cados de valores. Esto es particularmente notable si se considera que 40% de los activos de Dell 
estan invertidos en valores comerciales (su rotation de activos de la operation es considerable- 
mente mayor que la de los activos totales). 

Dell es famosa por la administracion de su capital de trabajo. Cobra rapidamente sus cuentas 
por cobrar, tiene una inversion relativamente reducida en inventarios y utiliza el capital de sus 
proveedores para fondear toda su inversion en cuentas por cobrar e inventarios. Con frecuencia se 
ha citado a Dell como una de las mejores companias en la administracion del capital de trabajo, 
una distincion que se confirma claramente en las razones senaladas anteriormente. 

• Valuation. La figura 1.10 tambien incluye cinco medidas del mercado. La razon precio 
a utilidades de 27.6 y la razon precio a valor en libros de 12.8 de Dell son elevadas y reflejan la 
perception del mercado de que Dell tiene un desempeno solido. Dell no paga dividendos, prefiere 
reinvertir su efectivo en su negocio en vez de distribuir ese efectivo entre los inversionistas. El 
hecho de que no pague dividendos no ha sido un factor que influya en el precio de sus acciones. 



35 


Capitulo Uno I Vision general del analisis de estados financieros 

El analisis de razones ofrece mucha informacion valiosa, como es evidente en el analisis pre- 
liminar de Dell. Sin embargo, se debe tener presente que estos calculos se basan en las cifras dadas 
a conocer en los estados financieros de Dell. En este libro se hace hincapie en que la capacidad de 
obtener conocimientos utiles y hacer comparaciones validas entre compamas aumenta mediante 
el ajuste que se hace a las cifras indicadas antes de incluirlas en estos analisis. Tambien se debe 
tener presente que el analisis de razones es solo una parte del analisis financiero. Un analista de¬ 
be ahondar para comprender los factores fundamentals que operan sobre las razones, asi como 
para integrar de manera eficiente las diferentes razones con el fin de evaluar la posicion y el de- 
sempeno financieros de una compania. 

Analisis del flujo de efectivo 

El analisis del flujo de efectivo se utiliza primordialmente como una herramienta para evaluar 
las fuentes y las utilizaciones de los fondos. El analisis del flujo de efectivo ofrece una comprension 
de la forma en la cual una compania esta obteniendo su financiamiento y utilizando sus recursos. 
Tambien se utiliza en el pronostico de los flujos de efectivo y como parte del analisis de la liquidez. 

La declaracion de los flujos de efectivo de Dell en el apendice A es un comienzo util para el 
analisis de los flujos de efectivo. Muestra que Dell genero 5310 millones de dolares a partir de 
sus actividades de operacion. Despues utilizo 2317 millones en actividades de inversion, princi- 
palmente para la compra de valores comerciables. El exceso restante del flujo de efectivo de la 
operacion se utilizo principalmente para la recompra de acciones ordinarias, y Dell dio a conocer 
flujos de salida de efectivo netos de 3 128 millones, relacionados con las actividades de financia¬ 
miento. El neteo de los flujos de entrada y de salida de efectivo, y tomando en consideration un 
incremento de 565 millones en el efectivo senalado proveniente de las fluctuaciones en los tipos 
de cambio, resulta en un incremento neto de 430 millones de dolares de efectivo. Este analisis 
preliminar muestra que Dell tenia considerables flujos de entrada de efectivo resultantes de sus 
actividades de operacion que se han utilizado en gran parte para nuevas actividades de inversion 
y para la recompra de acciones ordinarias. 

Aun cuando este sencillo analisis de la declaracion de flujos de efectivo ofrece mucha infor¬ 
macion acerca de las fuentes y las utilizaciones de fondos, es importante analizar los flujos de efec¬ 
tivo con mas detalle. Por ejemplo, los flujos de efectivo de la operacion tuvieron un incremento 
de 249 millones de dolares debido a los beneficios de impuestos relacionados con el ejercicio de 
las opciones de acciones de los empleados. d’Que tan confiable es esta fuente de efectivo? Asi- 
mismo, aun cuando Dell invirtio 525 millones en gastos de capital, cque porcion de esta cantidad 
es simple mantenimiento del capital y que porcion es una inversion en oportunidades de future 
crecimiento? Estos tipos de preguntas solo es posible contestarlas mediante un analisis detallado 
de la declaracion de los flujos de efectivo, junto con un conocimiento del ambiente y las estrate- 
gias de negocios de una compania. En los capitulos 7 y 9 se vuelven a tratar estas preguntas y se 
explica el analisis de los flujos de efectivo. 

Modelos de valuacion 

La valuacion es un resultado importante de muchos tipos de analisis de negocios y de estados 
financieros. La valuacion por lo comun se refiere a estimar el valor intrinseco de una compania 
o de sus acciones. La base de la valuacion es la teorfa del valor presente. Esta teoria establece 
que el valor de un valor de deuda o de capital (o para el caso, de cualquier activo) es igual a la 
suma de todos los pagos futures esperados provenientes del valor que se descuentan del presente 
a una tasa de descuento apropiada. La teoria del valor presente utiliza el concepto del valor del 
dinero en cuanto al tiernpo, es decir, simplemente expresa que una compania prefiere el consumo 
presente al consumo future. Por tanto, para valuar un valor, un inversionista necesita dos tipos 
de informacion: 1) los pagos futures esperados a lo largo de la vida del valor y 2) una tasa de 
descuento. Por ejemplo, los futures pagos de bonos son pagos de principal e interes. Los futures 
pagos de acciones son dividendos y apreciacion del capital. La tasa de descuento en el caso de 
un bono es la tasa de interes prevaleciente (o dicho con mayor precision, el rendimiento al ven- 
cimiento ), mientras que en el caso de las acciones, es el cos to del capital ajustado al riesgo (tambien 
llamado indice de rendimiento esperadd). 


MALOS TRATOS CON 
LAS IPO 

Recientemente se ha inves- 
tigado a las instituciones de 
banca de inversion porsu- 
puestamente vender acciones 
de IPO con mucha demanda 
a ejecutivos favorecidos para 
reducir mas el numero de tra- 
tos de la banca de inversion, 
envez de venderlasa las 
personas que ofrecen mas en 
las licitaciones. 
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FONDOS 

MUTUALISTAS 

La industria de fondos 
mutualistas tiene mas de 6 
billones de dolares en capital, 
bonosy fondos del mercado 
de dinero. 


EJEMPLO 1.5 


DETERMINACION 
DECIMAL DE 
PRECIOS 

Durante largo tiempo, Wall 
Street conto el dinero en 
las mismas unidades que 
utilizaban los piratas del 
sigloxvn, partes deocho. Pero 
la determinacion de precios 
fraccionaria -precios de 
acciones en octavos, dieci- 
seisavosylos ocasionales 
treintaidosavos de dolares— 
siguioel camino de los 
doblones espanoles; en la 
actualidad, los mercados de 
acciones yopciones utilizan 
la determinacion de precios 
decimal. 


Analisis de estados financieros 

Esta seccion se inicia con una exposition de las tecnicas de valuation segun se aplican a los 
valores de deuda. A causa de su simplicidad, la valuation de la deuda proporciona un escenario 
ideal para captar los conceptos clave de la valuation. Despues se concluye la seccion con el exa- 
men de la valuation del capital. 

Valuation de la deuda 

El valor de un valor es igual al valor presente de sus futures pagos, descontado a una tasa apro- 
piada. Los futures pagos de un valor de deuda son los pagos del interes y el principal. Un contrato 
de bonos especifica con precision sus futures pagos, junto con el horizonte de inversion. El valor de 
un bono en el tiempo t, o B t, se calcula utilizando la siguiente formula: 

g _ jf + 1 _|_ If + 2 _|_ If + 3 _|_ . . . _|_ If + n _|_ F 

* (1 + r) 1 (1 + r) 2 (1 + tf (1 + r) n (1 + r) n 

donde I, + „ es el pago de interes en el periodo t + n, F es el pago del principal (por lo comun 

el valor nominal de la deuda) y r es la tasa de interes requerida del inversionista, o rendimiento 

al vencimiento. Cuando se valuan bonos, se determina el rendimiento esperado (o deseado) 
basandose en factores como las tasas de interes actuales, la inflation esperada y el riesgo de in- 
cumplimiento. El ejemplo 1.5 ofrece una explication de la valuation de la deuda. 


El 1 de enero del ano 1, una compama emite 100 dolares de bonos a ocho anos con un pago de interes 
(cupon) a finales del ano de 8% anual. El 1 de enero del ano 6, se solicita el calculo del valor de este bono 
cuando el rendimiento al vencimiento de esos bonos es de 6% anual. 

Solution: Estos bonos se redimiran el 31 de diciembre del ano 8. Esto significa que el termino restante 
para el vencimiento es de tres anos. El pago de interes a finales de cada ano sobre estos bonos es 8 dolares, 
calculado como 8% X 100 dolares y al final del ano 8 el pago del principal es de 100 dolares. El valor de 
estos bonos al 1 de enero del ano 6 se calcula como: 

8 dls./(1.06) + 8 dls./(1.06) 2 + 8 dls./(1.06) 3 + 100 dls./(1.06) 3 = 105.35 dolares 


Valuation del capital 

Base de la valuation del capital. La base de la valuation del capital, lo mismo que en el caso de 
la valuation de la deuda, es el valor presente de los pagos futures descontados a una tasa apro- 
piada. Sin embargo, la valuation del capital es mas compleja que la valuation de la deuda. Esto se 
debe a que, en el caso de un bono, se especifican los pagos futures. Con el capital, el inversionista 
no tiene ninguna reclamation sobre pagos predeterminados. En vez de esto, el inversionista de 
capital busca dos pagos principals de dividendos (inciertos) y la apreciacion del capital. Puesto 
que la apreciacion del capital denota un cambio en el valor del capital, que a su vez esta deter- 
minado por los futures dividendos, es posible simplificar esta tarea para afirmar que el valor de 
un valor de capital en el tiempo t, o V,, es igual a la suma de los valores presentes de todos los 
dividendos futures esperados: 

_ E(D, + 1 ) E(D / + 2 ) E(Df +3 ) 

* (1 + kf (1 + kf (1 + kf 

donde D t+ „ es el dividendo en el periodo t+ n y k es el costo del capital. Este modelo se conoce 
como modelo de descuento de dividendos. Esta formula de valuation del capital es en termi- 
nos de los dividendos esperados, en vez que de los dividendos actuales. Se emplean las expectativas 
en vez de los dividendos reales porque, a diferencia de los repagos de interes y principal en el caso 
de un bono, los futures dividendos no se especifican ni se pueden determinar con certeza. Esto 
quiere decir que se deben utilizar pronosticos de los futures dividendos en el analisis para llegar 
a un estimado del valor. 
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Como alternativa, se podria definir el valor como el valor presente de los futures flujos de 
efectivo. Esta definition es problematica por al menos dos razones. En primer lugar, el termino 
jlujos de efectivo es vago. Hay muchos tipos diferentes de flujos de efectivo: flujos de efectivo de la 
operation, flujos de efectivo de inversion, flujos de efectivo del financiamiento y flujos de efectivo 
netos (el cambio en el saldo de efectivo). Por consiguiente, cque tipo de flujos de efectivo se debe 
utilizar? En segundo lugar, aunque sea posible reescribir la formula de valuation del capital en 
terminos de un tipo de flujos de efectivo, llamados flujos libres de efectivo, es incorrecto definir el 
valor en terminos de flujos de efectivo. Esto se debe a que los dividendos son los pagos reales al 
capital de los inversionistas y, por tanto, el unico atributo apropiado de la valuation. Cualquier 
otra formula es simplemente una forma derivada de esta formula fundamental. Aun cuando 
la formula del flujo libre de efectivo es exacta desde un punto de vista tecnico, simplemente es 
una formula derivada de entre varias. Tambien es posible derivar una formula de valuation exacta 
utilizando variables contables independientes de los flujos de efectivo. 

Consideraciones practicas en la valuation. El modelo de descuento de dividendos tiene que ver 
con obstaculos practicos. Uno de los problemas principals es el del horizonte infinito. Las tecni- 
cas de valuation practicas deben calcular el valor utilizando un pronostico de un horizonte finito. 
Sin embargo, el pronostico de dividendos es dificil en un horizonte finito. Esto se debe a que los 
pagos de dividendos son discrecionales, y a que diferentes companias adoptan diferentes politicas 
de pago de dividendos. Por ejemplo, algunas companias prefieren pagar una gran portion de las 
utilidades como dividendos, mientras que otras deciden reinvertir las utilidades. Esto quiere decir 
que los pagos reales de dividendos no son indicatives del valor de la compania, excepto a muy 
largo plazo. El resultado es que los modelos de valuation a menudo reemplazan los dividendos 
con las utilidades o los flujos de efectivo. Esta section introduce dos de esos modelos de valua¬ 
tion: el modelo del flujo libre de efectivo y el modelo del ingreso residual. 

El modelo del flujo libre de efectivo a capital calcula el valor del capital en el tiempo /, 
reemplazando los dividendos esperados con flujos libres de efectivo esperados a capital: 

_ E(FCFE /+1 ) E(FCFE, + 2 ) E(FCFE, + 3 ) 

' (1 + kj (1 + kf (1 + kf 

donde FCFEj. + „ es el flujo libre de efectivo a capital (Free cash flow to equity) en el periodo t+ n, 
y k es el costo del capital. Los flujos libres de efectivo a capital se definen como flujos de efectivo de 
las operaciones menos gastos de capital mas incrementos (o menos disminuciones) en la deuda. 
De igual manera, son flujos de efectivo que estan libres para pagarse a los inversionistas de capital 
y, por consiguiente, son una medida apropiada de los pagos de capital a los inversionistas. 

Los flujos libres de efectivo tambien se pueden definir para toda la empresa. De manera espe- 
cifica, los flujos libres de efectivo a la empresa (o simplemente flujos libres de efectivo) son iguales a 
los flujos de efectivo de la operation (ajustados respecto al gasto de interes y el ingreso menos las 
inversiones en activos de la operation. De manera que el valor de toda la empresa es igual a los flujos 
libres de efectivo esperados a future descontados utilizado el costo promedio ponderado del capital. 
(Observe que el valor del capital es igual al valor de toda la empresa menos el valor de la deuda.) 

El modelo del ingreso residual calcula el valor utilizando variables contables. Define el 
valor del capital en el tiempo / como la suma del valor actual en libros y el valor presente de todo 
el ingreso residual future esperado: 

v pv . E(RI,,,) E(RI,, 2 ) E(RI,, s ) 

v -~ BV - + imy + irrv + 7TT*r + 

donde BVj.es el valor en libros al final del periodo t, RI /+ „ es el ingreso residual en el periodo t + 
n, y k es el costo del capital. El ingreso residual en el tiempo t se define como la utilidad neta 
total menos un cargo sobre el valor en libros inicial, es decir, RI, = NI, — (k X BVj._ ,)■ 

Aun cuando estos dos modelos superan algunos de los problemas que surgen al utilizar divi¬ 
dendos, todavia se definen en terminos de un horizonte infinito. Para derivar el valor utilizando 
un horizonte finito (por ejemplo, 5 o 10 anos), es necesario reemplazar el valor presente de los 
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EJEMPLO 1.6 


Analisis de estados financieros 

futures dividendos mas alia de una fecha fiitura particular estimando el valor continuo (tambien 
llamado valor terminal). A diferencia de los pronosticos de los pagos para el periodo finito que a 
menudo se derivan utilizando un analisis prospective detallado, un pronostico del valor continuo 
por lo comun se basa en simplificar las suposiciones de crecimiento en los pagos. Aun cuando 
el pronostico del valor continuo a menudo es una considerable fiiente de errores, es necesario 
estimarlo en la valuation del capital. 

Observese que los tres modelos —descuento de dividendos, flujo libre de efectivo a capital, e 
ingreso residual— son identicos y exactos en un horizonte infinite). Por consiguiente, la election de 
un modelo de valuation se basa en consideraciones practicas en un escenario de horizonte finito. 
Ademas, un criterio importante es elegir un modelo de valuation menos dependiente del valor 
continuo. Aun cuando los modelos de flujo libre de efectivo a capital y de descuento de dividendos 
funcionan bien bajo ciertas circunstancias en horizontes finitos, el modelo del ingreso residual por 
lo comun los supera a ambos. El ejemplo 1.6 muestra la mecanica de la aplicacion del modelo de 
descuento de dividendos, el modelo del flujo libre de efectivo a capital y el modelo del ingreso 
residual. Sin embargo, una comprension completa de estos modelos de valuation, de las implica- 


A finales del ano 2004, Pitbull Co. posee 51% del capital de Labrador, una compania financiada totalmente 
con capital. Mediante un contrato con los accionistas de Labrador, Pitbull conviene en adquirir 49% res- 
tante de las acciones de Labrador a finales de 2009, a un precio de 25 dolares por action. Labrador tambien 
conviene en mantener dividendos anuales en efectivo de 1 dolar por action hasta 2009. Un analista hace las 
siguientes proyecciones para Labrador: 


(en dolares por accion) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 


Dividendos. — $1.00 $1.00 $1.00 $1.00 $1.00 

Flujos de efectivo de la operacion . — 1.25 1.50 1.50 2.00 2.25 

Gastos de capital. — — — 1.00 1.00 — 

Incremento (disminucion) 

en la deuda a largo plazo. — (0.25) (0.50) 0.50 — (1.25) 

Ingreso neto. — 1.20 1.30 1.40 1.50 1.65 

Valor en libros. $5.00 — — — — — 


En esa misma epoca (finales del ano 2004), se desea calcular el valor intrfnseco del 40% restante de las acciones 
de Labrador utilizando los modelos de valuation alternatives (suponiendo un costo de capital de 10%). 
Solution: Puesto que Pitbull adquirira Labrador a finales de 2009 a un precio de 25 dolares por accion, se 
determina el valor terminal, y esto evita la tarea de estimar el valor continuo (o terminal). Utilizando el mo¬ 
delo de descuento de dividendos, se determina el valor intrfnseco a finales de 2004 como: 


$1 

Valor intrfnseco =- 

(l.l) 1 

$1 ( $1 ! $1 
(l-l) 2 (1-1)® (l-l) 4 

+ “ 
(l-l) 5 

II 

in 

LO ^ 

<M ^ 

H 

+ 

19.31 

A continuation, para aplicar el flujo libre de efectivo al modelo de capital, 

se calculan las siguientes canti- 

dades para Labrador: 





(en dolares por action) 

2005 2006 

2007 

2008 

2009 

Flujos de efectivo de la operacion*.... 

.... $1.25 $1.50 

$1.50 

$2.00 

$2.25 

- Gastos de capital*. 

— — 

(1.00) 

(1.00) 

— 

+/- Incremento (disminucion) de la deuda. 

.... (0.25) (0.50) 

0.50 

— 

(1.25) 

= Libre flujo de efectivo a capital. 

.... $1.00 $1.00 

$1.00 

$1.00 

$1.00 


Las cantidades se tomaron de las proyecciones del analista. 
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El exceso de flujos de efectivo no necesario para el pago de dividendos se utiliza para reducir la deuda a 
largo plazo. De esta manera, los flujos libres de efectivo a capital son los flujos de efectivo disponibles para 
pagar el requerimiento de dividendos de 1 dolar. Despues, utilizando los flujos libres de efectivo al modelo 
del capital, se determina el valor de la empresa como: 


Valor del FCFE 


SI + SI + SI + SI + SI + _$25_ = 1931 

(l.l) 1 (l.l) 2 (l.l) 3 (l.l) 4 (l.l) 5 (l.l) 5 


El modelo de flujos libres de efectivo a capital valora los flujos de efectivo generados por la empresa, no 
importan si se pagan o no como dividendos. 

Por ultimo, para aplicar el modelo del ingreso residual, se calculan las siguientes cantidades para Labrador: 


(en dolares poraccion) 

2005 

2006 

2007 

2008 

2009 

Ingreso neto*. 

- Cargo de capital (10% del valor en libros 

$1.20 

$1.30 

$1.40 

$1.50 

$ 1.65 

inicial*) . 

(0.50) 

(0.52) 

(0.55) 

(0.59) 

(0.64) 

= Ingreso residual. 

+ Ganancia sobre la venta a Pitbull 

(valor terminal). 

$0.70 

$0.78 

$0.85 

$0.91 

$ 1.01 

$17.95+ 


*Las cantidades se tomaron de las proyecciones del analista. 
+ 25 dolares — 7.05 dolares. 


Utilizando el modelo del ingreso residual, se calcula el valor intrinseco a finales del ano 2004 como: 


Valor intrinseco = $5.00 + 


S0.70 

(l.l) 1 


S0.78 S0.85 $0.91 
(l.l) 2 (l.l) 3 (l.l) 4 


$ 1.01 

(l.l) 5 


S 17.95 
(l.l) 5 


$19.31 


Los tres modelos dan como resultado el mismo valor intrinseco. 


ciones de los horizontes finitos, asi como de las consideraciones practicas de modelos alternativos 
esta mas alia del ambito de este capitulo. Estos temas se vuelven a tratar en el capltulo 11. 

El analisis en un mercado eficiente 

Esta seccion explica la eficiencia de los mercados y las implicaciones para el analisis de los estados 
financieros. 

Eficiencia del mercado 

La hipotesis del mercado eficiente, o EMH (Efficient Market Hypothesis) para abreviar, se 
refiere a la reaccion de los precios del mercado a la informacion financiera y de otro tipo. Hay 
tres formas comunes de EMH. La forma debil de la EMH asevera que los precios reflejan total- 
mente la informacion contenida en los movimientos historicos del precio. La forma semifuerte 
de la EMH asevera que los precios reflejan totalmente toda la informacion disponible para el 
publico. La fortna fuerte de la EMH asevera que los precios reflejan toda la informacion, incluida 
la informacion interna. Hay una considerable investigacion sobre la EMH. Las primeras pruebas 
respaldaban solidamente tanto a la forma debil como a la fuerte de la EMH, que la eficiencia 
de los mercados de capital se convirtio en una hipotesis generalmente aceptada. Sin embargo, 
la investigacion mas reciente pone en duda el caracter general de la EMH. Se han descubierto 
varias anomalias en el precio de las acciones que sugieren que los inversionistas pueden ganar 
rendimientos excesivos utilizando simples estrategias de intermediacion. No obstante, como una 
primera aproximacion, el precio actual de las acciones es un estimado razonable del valor de la 
compama. 


VENCIENDO LAS 
PROBABILIDADES/ 
PRONOSTICOS 
(EN EL FUTBOL) 

Un artlculo aparecido en el 
Journal of Business analiza 
la eficiencia del mercado 
de las apuestas en el futbol 
americano profesional. Se 
aplican pruebas de eficiencia 
a los movimientos en las 
diferencias de puntos. Los 
resultados muestran que es 
posible ganar algun dinero 
adoptando una estrategia 
contraria, es decir, esperar 
hasta el ultimo minutoy 
despues apostarcontra los 
cambios en la diferencia de 
puntos. Pero esta estrategia 
soloes marginalmente 
rentable despues detomar 
en cuenta la comision de los 
casinos. Es decir, el mercado 
de apuestas de futbol ameri¬ 
cano es ineficiente, pero no lo 
suficiente para que los inver¬ 
sionistas puedan aprovechar 
sus ineficiencias. 
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Implicaciones de la eficiencia del mercado para el analisis 

La EMH supone la existencia de analistas competentes y bien informados que utilizan herra- 
mientas de analisis como las que se describen en este libro. Tambien asume que los analistas 
evaluan continuamente el flujo de informacion que llega al mercado y que actuan conforme a ella. 
Los defensores asiduos de la EMH afirman que si toda la informacion se refleja al instante en los 
precios, los intentos de cosechar recompensas consistentes por medio del analisis de los estados 
financieros son en vano. Esta position extrema presenta una paradoja. Por un lado, se supone 
que los analistas de estados financieros son capaces de mantener eficientes a los mercados, y sin 


Investigacion del analisis 

. i ES EFICIENTE EL MERCADO DE CAPITALES? 


La hipotesis de los mercados eficien¬ 
tes (EMH) ha impulsado muchas es- 
trategias de inversion durante las tres 
ultimas decadas. Aun cuando Wall 
Street no ha adoptado la EMH en 
una forma tan entusiasta como la co- 
munidad academica, ha ganado mu- 
chos creyentes. Aunque nadie afirma 
que los mercados son eficientes en una 
forma fuerte, hay una gran cantidad de 
pruebas que sugieren que los merca¬ 
dos accionarios (por lo menos en Es¬ 
tados Unidos) son eficientes tanto en 
forma debit como en forma semifuerte. 
Es decir, los precios de las acciones 
no estan correlacionados en forma se- 
riada, lo que significa que no hay pa- 
trones predecibles en los precios. Los 
mercados accionarios evidentemente 
responden con rapidez a la informa¬ 
cion, como anuncios de utilidades y 
cambios en los dividendos. Los mer¬ 
cados tambien filtran la informacion, 
lo que hace dificil el enganar al mer¬ 
cado con cambios falsos en la con- 
tabilidad. Por ejemplo, los mercados 
parecen comprender las implicacio¬ 
nes de las elecciones contables alter- 
nativas, como LIFO y FIFO (First-in, 
first-out: primeras entradas, primeras 
salidas). Probablemente la prueba 
mas firme en favor de la eficiencia 
de los mercados es el desconsolador 
desempeno de los administradores de 
inversiones. La mayorfa de los fondos 
de inversion tienen un desempeno in¬ 
ferior al de indices del mercado como 
el S&P 500. Ademas, incluso aquellos 
adm-nistradores cuyo desempeno es 
superior a los de los indices muestran 
muy poca constancia a lo largo del 
tiempo. Un testimonio adicional de 
que Wall Street ha adoptado la EMH 


es la popularidad de las estrategias 
de comprar y retener (que supone que 
usted no puede medir el tiempo del 
mercado) y la de la indizacio?i (que su¬ 
pone que usted no puede identificar a 
las acciones ganadoras). 

Aun asi, hay una creciente evi- 
dencia que sugiere que el mercado no 
es tan eficiente como se supone. Este 
testimonio de la eficiencia del merca¬ 
do, llamada anomaltas por los creyen¬ 
tes en la EMH, empezo a salir a la 
superficie durante la ultima decada. 
Considerense algunos de los frag- 
mentos de evidencia mas intrigantes. 
En primer lugar, los mercados accio¬ 
narios exhiben cierta forma debit de 
meficiencia. Por ejemplo, el mercado 
manifiesta patrones sistematicos de 
“calendario”. El bien conocido efecto 
de enero , que se caracteriza porque los 
precios de las acciones (en particular 
las de pequenas companias) se incre- 
mentan en forma anormal en el mes 
de enero, es el ejemplo mas conocido. 
Otro ejemplo es que el rendimiento 
promedio sobre el Promedio Indus¬ 
trial Dow Jones durante el semestre 
de noviembre a abril, es mas de cua- 
tro veces mayor que el rendimiento 
para el otro semestre. Otro ejemplo 
mas es que los rendimientos de las 
acciones muestran patrones basados 
en los dias de la semana —el lunes es 
el peor dia, mientras que el mierco- 
les y el viernes son los mejores. En 
segundo lugar, hay pruebas de una 
ineficiencia defornasemifuerte. La ano- 
malia P/E (Pprice-to-earnings: razon 
precio a utilidades) y los efectos de la 
razon entre el precio y el valor en fi¬ 
bres (cuando las acciones con razones 
bajas de precio a utilidades o de precio 


a valor en libros superan el desempeno 
de aquellas con razones elevadas) su¬ 
gieren el potencial de las estrategias 
para veneer al mercado basadas en 
el valor. De igual manera, hay varias 
anomalias del mercado basadas en la 
contabilidad. La mas conocida es 
la tendencia posterior al anuncio de las 
utilidades, en la que los precios de 
las acciones de companias con utilida- 
des buenas (o malas) siguen subiendo 
(o bajando) meses despues del anun¬ 
cio de las utilidades. Los indicios re- 
cientes tambien sugieren que los ad¬ 
ministradores podrlan “enganar” al 
mercado con manipulaciones de acu- 
mulacion; una estrategia de comprar 
acciones con bajas acumulaciones y 
vender acciones con acumulaciones 
elevadas vence al mercado. Ademas, 
la evidencia sugiere que el modelo de 
valuation del ingreso residual puede 
identificar las acciones sobrevalua- 
das o subvaluadas (as! como la so- 
brevaluacion y la subvaluacion del 
mercado en conjunto). Las pruebas 
tambien sugieren que las estrategias 
de inversion utilizando un consen- 
so de calificaciones de analistas pue- 
den veneer al mercado. 

Estos descubrimientos de la ine- 
ficiencia del mercado dan origen a 
un paradigma alternative, llamado 
finanzas conductuales , que sugiere que 
los mercados estan propensos a pade- 
cer irracionalidades y emociones. Aun 
cuando la proliferation de la eviden¬ 
cia que sugiere ineficiencia no nece- 
sariamente significa que los mercados 
sean irracionales y caoticos, si sugiere 
que la fe ciega en la eficiencia de los 
mercados esta fuera de lugar. 
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embargo, se supone que esos mismos analistas son incapaces de ganar un exceso de rendimientos 
mediante sus esfuerzos. Ademas, si los analistas suponen que sus esfuerzos a este respecto son 
inutiles, entonces cesa la eficiencia del mercado. 

Hay varios factores que podrian explicar esta evidente paradoja. El principal de ellos es que 
la EMH se basa en una conducta colectiva, mas que individual, del inversionista. El centrarse en la 
conducta colectiva subraya el desempeno promedio e ignora u oculta el desempeno individual 
basado en la capacidad, la determinacion y el ingenio, asi como una capacidad individual superior 
de elegir el momento oportuno para actuar conforme a la informacion. La mayoria cree que la 
informacion pertinente viaja con rapidez, alentada por la magnitud de lo que esta en juego en el 
aspecto financiero. La mayoria tambien cree que los mercados son procesadores rapidos de la 
informacion. De hecho, se argumenta que la rapidez y la eficiencia del mercado son evidencia del 
trabajo de los analistas, motivados por las recompensas personales. 

La supuesta implication de la EMH concerniente a la inutilidad del analisis de estados finan¬ 
cieros no reconoce una diferencia esencial entre la informacion y la interpretation apropiada de 
esta. Es decir, incluso si toda la informacion disponible en un punto determinado en el tiempo 
se incorpora en el precio, ese precio no necesariamente refleja valor. Un valor puede estar sobre- 
valuado o subvaluado, dependiendo del grado de la interpretation incorrecta, o de la evaluation 
erronea de la informacion disponible por parte del mercado total. La eficiencia del mercado de- 
pende no solo de la disponibilidad de la informacion, sino tambien de la interpretation correcta. 
El analisis de estados financieros es complejo y exigente. La variedad de usuarios de estados 
financieros varia desde un analista institucional que solo se concentra en unas cuantas compamas 
de una industria, hasta un simple seguidor de rumores. Todos actuan conforme a la informacion, 
pero no con la misma profundidad y competencia. Un analisis competente de la informacion que 
llega al mercado requiere un conocimiento analitico solido y un mosaico de informacion —uno 
que ajuste la nueva informacion para ayudar en la evaluation e interpretation de la position y 
el desempeno financieros de una compama-. No todos los individuos poseen la capacidad y la 
determinacion para dedicar sus esfuerzos y recursos a la creation de un mosaico de informacion. 
Asimismo, el momento oportuno es decisivo en el mercado. 

El movimiento de la nueva informacion, asi como su interpretation apropiada, fluye del 
segmento de usuarios bien informado y capacitado hacia los usuarios ineficientes y menos infor- 
mados. Esto es congruente con un patron gradual de procesamiento de la nueva informacion. Los 
recursos necesarios para el analisis competente de una compama son considerables e implican 
que ciertos segmentos del mercado son mas eficientes que otros. Los mercados de valores para las 
grandes compamas son mas eficientes (informados) a causa de un mayor seguimiento por parte 
de los analistas debido a las recompensas potenciales derivadas de la investigation y el analisis de 
la informacion, en comparacion con el seguimiento de compamas mas pequenas y ordinarias. Los 
defensores extremos de la EMH deben tener cuidado en hacer generalizaciones amplias. En el 
informe anual de Berkshire Hathaway, el presidente del consejo y famoso inversionista Warren 
Buffett expresa su asombro ante el hecho de que algunos eruditos y analistas sigan adoptando la 


VENTA POR DEBAJO 
DEL VALOR 
(VENTAS EN CORTO) 

Unvendedorde acciones por 
debajo de su valor vende ac¬ 
ciones que son prestadas, ya 
sea de un inversionista ins¬ 
titucional o de una empresa 
de corretajede menudeo.y 
despues espera reemplazar 
esas acciones prestadas a 
un precio mas bajo, guardan- 
dose la diferencia. 


Investigation del analisis 


Si la reaction del mercado al hun- 
dimiento del Titanic en 1912 sirve 
de indicador, los inversionistas eran 
bastante perspicaces, incluso en la 
epoca anterior al “mercado eficiente”. 
El Titanic era propiedad de White 
Star Line, una subsidiaria de Interna¬ 
tional Mercantile Marine (IMM), que 

Fuente-. Business H/ee/r (1998) 


EFICIENCIA TITANICA 

cotizaba en la NYSE. El costo del 
barco era de 7.5 millones de dolares 
y estaba asegurado por Lloyd’s en 5 
millones, de manera que la perdida 
neta para IMM file de alrededor de 
2.5 millones. Los rendimientos de dos 
dfas ajustados al mercado sobre las 
acciones de IMM (cubriendo el dia 


en que se conocio la noticia de la tra- 
gedia y el dia siguiente) reflejaron una 
diminution de 2.6 millones en el va¬ 
lor de IMM, extranamente cerca de 
la perdida neta real de 2.5 millones 
de dolares. 
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EMH. Buffett afirma que esto se debe a que al observar correctamente que el mercado es eficiente 
con frecuencia, concluyen incorrectamente que siempre es eficiente. Buffet declara, “la diferencia 
entre estas proposiciones es tanta como entre el dia y la noche”. 

ORGANIZACION DEL LIBRO 

Este libro se organiza en once capitulos divididos en tres partes, vease la figura 1.11. La parte uno, 
que incluye los capitulos 1 a 2, es una introduction al analisis de estados financieros. El capitulo 1 
examina el analisis de negocios y hace una presentation preliminar de algunas tecnicas del anali¬ 
sis de estados financieros. El capitulo 2 se enfoca en la contabilidad financiera, sus objetivos y sus 
caracteristicas principales. Tambien explica la importancia de la contabilidad (segun el principio) 
de acumulacion y la superioridad de esta sobre la contabilidad del flujo de efectivo, y proporciona 
una perspectiva del analisis contable. La parte dos, que incluye los capitulos 3 al 6, hace hincapie 
en el analisis contable. Describe el analisis contable para las actividades de financiamiento, inver¬ 
sion y operation. La parte tres, que incluye los capitulos 7 al 11, se enfoca en el analisis finan- 
ciero. El capitulo 7 explica el analisis de los flujos de efectivo, mientras que el capitulo 8 describe 
el analisis de la rentabilidad. El capitulo 9 examina el analisis de pronosticos y de pro forma y 
los capitulos 10 y 11 resaltan dos aplicaciones importantes del analisis de estados financieros: el 
analisis del credito y el analisis del capital. 


f igura 1.11 Organizacion del libro 



El libro concluye con el analisis de un caso extenso: los estados financieros de Campbell 
Soup Company. Muchas de las tecnicas del analisis descritas en el libro se aplican e interpretan 
utilizando este caso. El apendice A reproduce extractos de los informes anuales de dos companias 
a las que a menudo se hace referencia en el libro: Dell y Campbell Soup. A lo largo del libro se 
describe la relation del nuevo material con los temas cubiertos en los capitulos anteriores para 
reforzar la forma en que el material se incorpora en una estructura integrada para el analisis de 
estados financieros. 






































Capftulo Uno I Vision general del analisis de estados financieros 


43 


RESPUESTAS DE ORIENTACION PARA LOS PUNTOS DE VISTA DEL ANALISIS 


ACREEDOR. Un acreedor (o banquero) se 
interesa en la capacidad de Dell para cumplir 
con sus obligaciones de prestamos. Los pagos 
de interes y principal deben hacerse, mientras 
que los dividendos a los propietarios (accio- 
nistas) son opcionales. En el caso de Dell, 
airededor de 28% de su financiamiento provie- 
ne de los accionistas. Sin embargo, solo 505 
millones de dolares de los 16 500 millones en 
pasivos totales requieren pagos contractuales 
de principal e interes. Ademas, Dell tiene gran 
liquidez, con un saldo en efectivo de 4 700 mi¬ 
llones de dolares e inversiones comerciables 
de 9400 millones. En consecuencia, no hay in- 
quietud acerca de la capacidad de la compania 
para cumplir con sus obligaciones de deuda 
contractuales. 


INVERSIONISTA. En su calidad de inver- 
sionista potencial, la revision que hace usted 
de los estados financieros se enfoca en la capa¬ 
cidad de Dell de crear y mantener un ingreso 
neto. Cada uno de los estados financieros es 
importante en este examen. El estado de re- 
sultados tiene una importancia particular, ya 
que revela los buenos resultados presentes 
y pasados de la administration para crear y 
mantener un ingreso. La declaration de flujos 
de efectivo es importante para evaluar la ca¬ 
pacidad de la administration de cumplir con 
los pagos en efectivo y la disponibilidad de 
efectivo de la compania. El balance muestra la 
base de activos a partir de la cual se genera el 
futuro ingreso, y tambien brinda information 
sobre los pasivos y sus fechas de vencimiento. 


PREGUNTAS 


1-1. Describa el analisis de negocios y sus objetivos. 

1-2. Explique la afirmacion: El analisis de estados financieros es una parte fundamental del analisis de negocios. 

1-3. Describa los diferentes tipos de analisis de negocios. Identifique la categoria de usuarios de los estados financieros 
apropiada para cada tipo de analisis de negocios. 

1-4. iCuales son las principales diferencias entre el analisis del credito y el analisis del capital? <;En que forma afectan la 
informacion de los estados financieros importante para cada tipo de analisis? 

1-5. iQue es el analisis fundamental? ^Cual es su principal objetivo? 

1-6. iCuales son los procesos que constituyen el analisis de negocios? Explique con referencia al analisis del capital. 

1-7. Describa la importancia del analisis contable para el analisis financiero. 

1-8. Describa el analisis de estados financieros e identifique sus objetivos. 

1-9. Senale al menos cinco usuarios internos y externos de los estados financieros. 

1-10. Identifique y examine las cuatro actividades principales de una empresa de negocios. 

1-11. Explique como los estados financieros reflejan las actividades de negocios de una compania. 

1-12. Identifique y examine los cuatro estados financieros principales de un negocio. 

1-13. Explique por que los estados financieros son importantes para el proceso de toma de decisiones en el analisis finan¬ 
ciero. Ademas, senale y examine algunas de las limitaciones para lograr los propositos del analisis. 

1-14. Identifique por lo menos siete fuentes adicionales de informacion de informes financieros (ademas de los estados 
financieros) que son utiles para el analisis. 

1-15. Mencione y examine por lo menos dos areas del analisis financiero. 

1-16. Senale y describa por lo menos cuatro categorias de herramientas del analisis financiero. 

1-17. El analisis comparative es una herramienta importante del analisis financiero. 

a) Explique la utilidad del analisis comparativo de estados financieros. 

b) Describa como se efectuan las comparaciones de estados financieros de forma eficiente. 

c) Examine las precauciones necesarias que debe tomar un analista al hacer un analisis comparativo. 

1-18. iEs la tendencia pasada un buen factor de prediccion de la tendencia futura? Justifique su respuesta. 

1-19. Compare la “cantidad absoluta de cambio” con el porcentaje de cambio como un indicador del cambio. iCual es el 
mejor para el analisis? 

1-20. Identifique las condiciones que impiden el calculo de un cambio valido en el porcentaje. Proporcione un ejemplo. 

1-21. Describa los criterios para seleccionar un ano base para el analisis de la tendencia del numero indice. 
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1-22. Explique que informacion util se obtiene del analisis de la tendencia del numero indice. 

1-23. El analisis porcentual es una herramienta importante en el analisis financiero. 

a) Describa un estado financiero porcentual. Explique como se prepara. 

b) Explique que comunica el informe de estados financieros porcentuales acerca de una compama. 

1-24. iCual es la condicion necesaria para la utilidad de una razon de cifras financieras? Explique. 

1-25. Identifique y describa las limitaciones del analisis de razones. 

1-26. El analisis de razones es una herramienta importante en el analisis financiero. Mencione por lo menos cuatro razones 
que utilicen: 

a) Datos del balance exclusivamente. 

b) Datos del estado de resultados exclusivamente. 

c) Datos tanto del balance como del estado de resultados. 

1-27. Identifique cuatro herramientas especializadas del analisis financiero. 

1-28. iQue significa la expresion “valor del dinero en cuanto al tiempo”? Explique la funcion de este concepto en la va- 
luacion. 

1-29. Explique la afirmaciom Aun cuando teoricamente se utiliza la tasa de interes efectlva para calcular el valor presente 
de un bono, en la practica sucede lo contrarlo. 

1-30. iQueequivocacion hay en la afirmacion: El valor de una acclon es el valor descontado de los flujos de efectivo espera- 
dos a futuro? 

1-31. Mencione y describa una tecnica para calcular el valor del capital utilizando unicamente variables contables. 

1-32. Explique de que manera la hipotesis del mercado eficiente (EMH) describe la reaccion de los precios del mercado a los 
datos financieros y de otra indole. 

1-33. Examine las implicaciones de la hipotesis del mercado eficiente (EMH) para el analisis de estados financieros. 


EJERCICIOS 


EJERCICIO 1-1 

Discretion en el analisis 
comparativo de estados 
financieros 


La preparation y el analisis de balances y declaraciones de ingresos comparativos son herramientas del 

analisis de estados financieros y la interpretation que se aplican comunmente. 

Se requlere: 

a) Discuta las limitaciones inherentes del analisis y la interpretacion de estados financieros para un solo ano. Incluya en su 
discusion en que medida se superan estas limitaciones mediante la utilizacion de estados financieros comparativos calcu- 
lados para mas de un ano. 

b) El analisis ano con ano de los balances y las declaraciones de ingreso comparativos es una herramienta util del analisis. 
No obstante, sin el cuidado apropiado, esos analisis pueden ser enganosos. Examine los factores o las condiciones que 
contribuyen a esa posibilidad. ^En que forma la informacion adicional y los datos suplementarios (ademas de los estados 
financieros) ayudan a impedir que esa posibilidad se presente? 


EJERCICIO 1-2 Exprese la siguiente information del estado de resultados en porcentajes y evalue si la situation de esta 

Cdlculo de porcentajes compania es favorable o desfavorable. 


HARBISON CORPORATION 

Estado de resultados comparativo 
Para los ejercicios que terminaron el 31 de diciembre de 2006 y 2005 



2006 

2005 

Ventas . 

$720000 

$535000 

Costo de los bienes vendidos.. 

475200 

280340 

Utilidad bruta . 

244800 

254660 

Gastos de operacion. 

151200 

103790 

Ingreso neto. 

$ 93600 

$150870 
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Los balances de Mixon Company a finales del ano muestran lo siguiente: 



2006 

2005 

2004 

Efectivo. 

$ 30800 

$ 35625 

$ 36800 

Cuentas por cobrar, netas. 

88500 

62500 

49200 

Inventario de la mercancia. 

111500 

82500 

53000 

Gastos prepagados. 

9700 

9375 

4000 

Activos de la planta, netos. 

277500 

255000 

229500 

Activos totales. 

$518000 

$445000 

$372500 

Cuentas por pagar. 

Pagares pagaderos a largo plazo, 
garantizados por hipotecas sobre 

$128900 

$ 75250 

$ 49250 

los activos de la planta. 

97500 

102500 

82500 

Acciones ordinarias, valor nominal 10 dolares .. 

162500 

162500 

162500 

Utilidades retenidas. 

129100 

104750 

78250 

Pasivosy capital totales. 

$518000 

$445000 

$372500 


EJERCICIO 1-3 

Evaluation de la liquidez 
a cortoplazo 


Se requiere: 

Compare la position de liquidez a corto plazo a finales del ano de esta compania a finales de 2006, 2005 y 
2004 calculando: a) la razon actual y b) la razon de la prueba del acido. Explique los resultados de la razon. 


Refierase a los balances de Mixon Company en el ejercicio 1.3. Exprese los balances en porcentajes. Re- EJERCICIO 1-4 
dondee a la decima mas cercana del porcentaje. Porcentajes 


Refierase a la information en el ejercicio 1-3 acerca de Mixon Company. Las declaraciones de ingresos dela EJERCICIO 1-5 
compania para los ejercicios que terminaron el 31 de diciembre de 2006 y 2005 muestran lo siguiente: Evaluation de la liquidez 

2006 2005 a corto P lazo 


Ventas. $672500 $530000 

Costo de los bienes vendidos. $410225 $344500 

Otros gastos de operacion. 208550 133980 

Gasto de interes. 11 100 12300 

Impuestos. 8525 7845 

Costosy gastos totales. (638400) (498625) 

Ingreso neto. $ 34100 $31375 


Utilidades por accion. $ 2.10 $ 1.93 


Se requiere: 

Para los ejercicios que terminaron el 31 de diciembre de 2006 y 2005, suponga que todas las ventas son a 
credito y despues calcule lo siguiente: a) ventas del dia en cuentas por cobrar, b ) rotation de cuentas por 
cobrar; c) rotation del inventario y d) ventas del dia en inventario. Comente acerca de los cambios en las 
razones de 2005 a 2006. 


Refierase a la information en los ejercicios 1-3 y 1-5 acerca de Mixon Company. Compare las posiciones a EJERCICIO 1-6 
largo plazo del riesgo y de la estructura de capital de la compania a finales de 2006 y 2005 calculando las Evaluation delriesgo y la 

siguientes razones: a) razon de la deuda total y b) razon de cobertura de intereses. estructura de capital 

Comente acerca de los resultados de estas razones. 
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EJERCICIO 1-7 Refierase a los estados financieros de Mixon Company en los ejercicios 1-3 y 1-5. Evalue la eficiencia y la 

Evaluation de la eficiencia rentabilidad de la compania calculando lo siguiente: a) margen de utilidad neto, b) rotation de activos totales 
y ] a rentabilidad Y c ) rendimiento sobre los activos totales. Comente acerca de los resultados de estas razones. 


EJERCICIO 1-8 Refierase a los estados financieros de Mixon Company en los ejercicios 1-3 y 1-5. Se conoce la siguiente 


Evaluation de la information adicional acerca de la compania: 

rentabilidad 

Precio de mercado de las acciones ordinarias, 31 de diciembre de 2006 . 1500 dolares 

Precio de mercado de las acciones comunes, 31 de diciembre de 2005 . 1400 

Dividendos anuales en efectivo por accion en 2006 . 0.60 

Dividendos anuales en efectivo por accion en 2005 . 0.30 


Para ayudar a evaluar la rentabilidad de la compania, calcule lo siguiente para 2006 y 2005: a) rendimiento 
sobre el capital comun de los accionistas, b) razon precio-utilidades al 31 de diciembre, y c) rendimiento de 
los dividendos. 


EJERCICIO 1-9 Los siguientes son los porcentajes y de la tendencia para ventas, el costo de los bienes vendidos y los gastos 

Determination de los de JBC Company: 

efectos delmgreso a part,r PORCENTAJES PORCENTAJES DE LA TENDENCIA 

de porcentajes y dela - - 


tendencia 

2006 

2005 

2004 

2006 

2005 

2004 

Ventas . 

100.0% 

100.0% 

100.0% 

104.4% 

103.2% 

100.0% 

Costo de los bienes vendidos. 

62.4 

60.9 

58.1 

112.1 

108.2 

100.0 

Gastos. 

14.3 

13.8 

14.1 

105.9 

101.0 

100.0 


Determine si la utilidad neta se incremento, disminuyo, o se mantuvo inalterada durante estos tres anos. 


EJERCICIO 1-10 

Analisis de las conditiones 
financieros a cortoplazo 


Huff Company y Mesa Company son empresas similares que operan en la misma industria. Esta disponible 
la siguiente information: 


HUFF MESA 

2006 2005 2004 2006 2005 2004 


Razon actual. 1.6 1.7 2.0 3.1 2.6 1.8 

Razon de la prueba del acido_ 0.9 1.0 1.1 2.7 2.4 1.5 

Rotacion decuentas porcobrar.. 29.5 24.2 28.2 15.4 14.2 15.0 

Rotacion del inventario. 23.2 20.9 16.1 13.5 12.0 11.6 

Capital detrabajo. $60000 $48000 $42000 $121000 $93000 $68000 


Escriba un informe de media pagina en el que se compare a Huff y Mesa utilizando la information dis¬ 
ponible. Su interpretation debe incluir la capacidad de ambas para cumplir con sus obligaciones actuales y 
para utilizar los activos actuales en una forma eficiente. 


EJERCICIO 1-11 

Cdlculo delporcentaje 
de las tendencias 


Calcule los porcentajes de la tendencia del numero indice para las siguientes cuentas, utilizando el ano 1 
como el ano base. Determine si la situation revelada por las tendencias es favorable o desfavorable. 
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Ano 5 Ano 4 Ano 3 Ano 2 Ano 1 


Ventas. $283880 $271800 $253680 $235560 $151000 

Costo de los bienes vendidos .... 129200 123080 116280 107440 68000 

Cuentas porcobrar. 19 100 18300 17400 16200 10000 


Calcule el porcentaje de incremento o diminution para cada uno de los siguientes saldos de cuentas: 

Ano 2 Ano 1 

Inversiones a corto plazo. $217800 $165000 

Cuentas por cobrar. 42120 48000 

Pagares por pagar. 57000 0 


EJERCICI0 1-12 

Cdlciilo de los cambios 
en el porcentaje 


Calcule el valor presente de cada uno de los siguientes bonos: EJERCIGIO 1-13 

a) Con un precio determinado a finales de su quinto ano, un bono a 10 anos con un valor nominal de 100 dolares y una tasa Valuation de la deuda 

de contrato (cupon) de 10% anual (pagadero a finales de cada ano) con una tasa de interes efectiva (requerida) de 14% (intere'sanual) 

anual. 

b) Con un precio determinado a finales de su decimo ano, un bono a 14 anos con un valor nominal de 1000 dolares y una 
tasa de contrato (cupon) de 8% anual (pagadero a finales de cada ano) con una tasa de interes efectiva (requerida) de 6% 
anual. 

c) iCual es la respuesta a b) si el interes del bono es pagadero en cantidades semestrales? 


El 1 de enero del ano 1, usted esta considerando la compra de 10 000 dolares de bonos a 8% de Colin Com¬ 
pany. Los bonos vencen en diez anos, con un interes pagadero semestralmente el 30 dejunio y efectivo el 31 
de diciembre. Basandose en su analisis de Colin, usted determina que la tasa de interes (requerida) apropiada 
es de 6%. 


EJERCIGIO 1-14 

Valuation de bonos (interes 
semestral) 


Se requiere: 

a) Calcule el precio que usted pagara por los bonos utilizando el modelo del valor presente (redondee la respuesta al dolar mas 
cercano). 

b) Vuelva a calcular el precio en a) si la tasa de rendimiento que usted requiere es de 10%. 

c) Describa el riesgo y explique como se refleja en la tasa de rendimiento que usted requiere. 


El 1 de enero del ano 1, usted esta considerando la compra de acciones ordinarias de Nico Enterprises. EJERCIGIO 1-15 
Basandose en su analisis de Nico Enterprises, usted determina la siguiente: Valuation del ingreso 

1. El valor en libros al 1 de enero del ano 1 es de 50 dolares por accion. residual del capital 

2. La utilidad neta predicha por accion para los anos 1 a 5 es 8,11,20, 40 y 30 dolares, respectivamente. 

3. Para el ano 6 y continuando todos los anos siguientes, el ingreso residual predicho es 0 dolares. 

4. No se espera que Nico pague dividendos. 

5. La tasa de rendimiento requerida (costo del capital) es de 20%. 

Se requiere: 

Determine el precio de compra por accion de las acciones comunes de Nico Enterprises al 1 de enero del ano 
1, utilizando el modelo de valuation del ingreso residual (redondee su respuesta al centavo mas cercano). Co- 
mente acerca de los puntos fuertes y las limitaciones de este modelo en cuanto a las decisiones de inversion. 


PROBLEMAS 


Kampa Company y Arbor Company son empresas similares que operan en la misma industria. Arbor initio PR0BLEMA 1-1 
sus operaciones en 2001 y Kampa en 1995. En 2006, ambas companias pagan 7% de interes sobre su deuda Analisis de la ejitientia 
con los acreedores. Esta disponible la siguiente information: y delapalancamiento 

finantiero 
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Analisis de estados financieros 


KAMPA COMPANY ARBOR COMPANY 

2006 2005 2004 2006 2005 2004 


Rotacion de activos totales. 3.0 2.7 2.9 1.6 1.4 1.1 

Rendimiento sobre activos totales 8.9% 9.5% 8.7% 5.8% 5.5% 5.2% 

Margen de utilidad. 2.3% 2.4% 2.2% 2.7% 2.9% 2.8% 

Ventas. $400000 $370000 $386000 $200000 $160000 $100000 


Prepare un informe de media pagina en el que se compare a Kampa y Arbor utilizando la information 
disponible. Su interpretation debe incluir la capacidad de ambas para utilizar los activos en forma eficiente 
a fin de producir utilidades. Tambien comente sobre los buenos resultados de dichas empresas derivados de 
utilizar el apalancamiento financiero en 2006. 


PR0BLEMA 1-2 

Cdlciilo y analisis de 
los porcentajes de las 
tendencias 


A continuation aparecen los estados financieros comparativos de Cohorn Company: 


COHORN COMPANY 

Estado de resultados comparative (miles de dolares) 
Para los ejercicios que terminaron el 31 de diciembre de 2000-2006 


2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 

Ventas. $1594 $1396 $1 270 $1164 $1086 $1010 $828 

Costo de los bienes vendidos . 1 146 932 802 702 652 610 486 

Utilidad bruta. 448 464 468 462 434 400 342 

Gastos de operacion. 340 266 244 180 156 154 128 

Ingreso neto. $ 108 $ 198 $ 224 $ 282 $ 278 $ 246 $214 



COHORN COMPANY 

Balance comparative (miles de dolares) 

31 de diciembre de 2000-2006 

2006 2005 2004 2003 

2002 

2001 

2000 

Activos 

Efectivo. 

$ 68 

$ 88 

$ 92 

$ 94 

$ 98 

$ 96 

$ 99 

Cuentas porcobrar, netas.... 

480 

504 

456 

350 

308 

292 

206 

Inventario de la mercancia... 

1738 

1264 

1104 

932 

836 

710 

515 

Otros activos circulantes. 

46 

42 

24 

44 

38 

38 

19 

Inversiones a largo plazo. 

0 

0 

0 

136 

136 

136 

136 

Planta yequipo, netos. 

2120 

2114 

1852 

1044 

1078 

960 

825 

Activos totales. 

$4452 

$4012 

$3528 

$2600 

$2494 

$2232 

$1800 

Pasivos y capital 

Pasivos circulantes. 

$1120 

$ 942 

$ 618 

$ 514 

$ 446 

$ 422 

$ 272 

Pasivos a largo plazo. 

1194 

1040 

1012 

470 

480 

520 

390 

Acciones ordinarias. 

1000 

1000 

1000 

840 

840 

640 

640 

Otro capital contribuido. 

250 

250 

250 

180 

180 

160 

160 

Utilidades retenidas. 

888 

780 

648 

596 

548 

490 

338 

Pasivos y capital totales. 

$4452 

$4012 

$3528 

$2600 

$2494 

$2232 

$1800 
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Se requiere: 

a) Calcule los porcentajes de las tendencias para las partidas individuales de ambas declaraciones utilizando 2000 como el 
ano base. 

b) Analice y comente los estados financieros y los porcentajes de la tendencias de la parte a). 


COMPROBACION 

2006, tendencia de los 
activos totales, 247.3% 


Efectue un analisis comparativo de Eastman Corporation completando el analisis a continuacion. Describa 
y comente cualquier descubrimiento significativo en su analisis comparativo. 


EASTMAN CORPORATION 

Estado de resultados (millones de dolares) 
Para los ejercicios que terminaron el 31 de diciembre 


Cantidad 

Cantidad promedio 

Ano 6 Ano 5 Ano 4 acumulativa anual 

Ventas netas. $ $ 3490 $ 2860 $ $ 

Costo de los bienes vendidos. 3210 2610 

Utilidad bruta. 3670 680 1050 1800 

Gastos de operacion. 

Ingreso antes de impuestos. 2740 215 105 

Ingreso neto. $ 1485 $ 145 $ 58 


PR0BLEMA 1-3 

Analisis comparativo 
del estado de resultados 


COMPROBACION 

Ingreso neto promedio, 563 
dolares 


Calcule los incrementos (o disminuciones) en porcentaje para los anos 6 y 7 anotando todos los datos fal- PROBLEM A 1-4 
tantes en la tabla que sigue. Analice e interprete cualquier resultado significativo revelado por este analisis Analisis de la tendencia 
de la tendencia. del numero indice 


ANO 7 ANO 6 ANO 5 


Numero Cambio en Niimero Cambio en Numero 
Partida de la declaracion indice el porcentaje indice el porcentaje indice 


Ventas netas. . 29% 100 _% 90 

Costo de los bienes vendidos. 139 100 85 

Utilidad bruta. 126 100 80 

Gastos de operacion. . 20 100 _ 65 

Ingreso antes de impuestos. . 14 100 _ 70 COMPROBACION 

Utilidad neta. 129 100 75 Porcentaje de la utilidad neta 

- en el ano 6, 33.3% 


Suponga que usted es un analista que esta evaluando a Mesco Company. Los siguientes datos estan dis- 
ponibles en su analisis financiero. (A menos que se indique lo contrario, todos los datos son al 31 de diciem¬ 


bre del ano 5): 


Utilidades retenidas, 31 de diciembre, ano 4_ 98000 dls. 

Razon del margen de utilidad bruto. 25% 

Razon de la prueba del acido:. 2.5 a 1 

Activos no circulantes. 280000 dls. 

Ventas del dia en inventario. 45 dias 


Ventas del dia en cuentas por cobrar.... 18 dias 
Capital de los accionistas a deuda total.. 4 a 1 

Ventas (todas a credito). 920000 dls. 

Acciones ordinarias: valor nominal 15 dolares; 10000 
acciones emitidas y en circulacion; emitidas a 21 
dolares por accion 


PR0BLEMA 1-5 

Comprension de las 
relaciones de los estados 
financieros: prepara cion del 
balance 
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COM P RO BAC10 N 

Activos totales, 422500 
dolares 


PROBLEMA 1 -6 

Compretision de las 
relaciones de los estados 
financieros:preparacion del 
balance 


C 0 M PRO BAC10 N 

Activos totales, 500000 
dolares 


PROBLEMA 1-7 

Compretision de las 
relaciones de los estados 
financieros: preparacion de 
dividendos y balance 


C 0 M PRO BAC10 N 

Activos totales, 15750 
dolares 


Analisis de estados financieros 

Se requiere: 

Utilizando estos datos, prepare el balance al 31 de diciembre del ano 5 para el analisis que se esta efectuando. 
Los gastos de operation (excluyendo impuestos y costo de los bienes vendidos para el ano 5) son de 180000 
dolares. La tasa de impuestos es de 40%. Suponga un ano de 360 dias en los calculos de la razon. No se 
pagan dividendos en efectivo en el ano 4 ni en el ano 5. Los activos circulantes consisten en efectivo, cuentas 
por cobrar e inventarios. 


Usted es un analista que esta analizando a Foxx Company. Los siguientes datos estan disponibles para su 
analisis financiero (a menos que se indique lo contrario, todos los datos son al 31 de diciembre del ano 2): 


Razon actual. 2 

Rotacion de cuentas por cobrar. 16 

Cuentas por cobrar iniciales. 50000 dls. 

Rendimiento sobre el capital comun a finales .. 

del ano. 20% 

Ventas (todas a credito). 1000000 dls. 


Ventas del dfa en inventario. 36 dias 

Razon del margen de utilidad bruto. 50% 

Gastos (excluyendo el costo de los 

bienes vendidos). 450000 dls. 

Razon de deuda total a capital. 1 

Activos no circulantes. 300000 dls. 


Se requiere: 

Utilizando estos datos, prepare el balance al 31 de diciembre del ano 2. Los activos circulantes se compo- 
nen de efectivo, cuentas por cobrar e inventario. Las clasificaciones del balance incluyen efectivo, cuentas 
por cobrar, inventario, activos no circulantes totales, activos circulantes totales, pasivos circulantes totales, 
pasivos no circulantes totales y capital. 


Usted esta planeando analizar el balance de Voltek Company al 31 de diciembre del ano 6. Esta disponible 
la siguiente information: 

1. Los balances iniciales y finales son identicos tanto para cuentas por cobrar como para inventario. 

2. La utilidad neta es de 1300 dolares. 

3. El numero de veces que se ha cubierto el interes (razon de cobertura de intereses) es 5 (los impuestos sobre la renta son 
cero). La compama tiene 5% de bonos en circulacion y emitidos a su valor nominal. 

4. El margen de utilidad neta es 10%. El margen de utilidad bruto es 30%. La rotacion del inventario es de 5. 

5. Las ventas del dia en cuentas por cobrar son 72 dias. 

6. La razon de ventas a capital de trabajo a finales del ano es 4. La razon actual es 1.5. 

7. La razon de la prueba del acido es 1.0 (excluye gastos prepagados). 

8. El valor de planta y equipo (neto) es de 6000 dolares. Se deprecio una tercera parte. 

9. Los dividendos pagados sobre el 8% de acciones preferentes no participantes son 40 dolares. No hay ningun cambio en las 
acciones comunes en circulacion durante el ano 6. Las acciones preferentes se emitieron hace dos ahos a su valor nominal. 

10. Las utilidades por accion comun son 3.75 dolares. 

11. La accion comun tiene un valor nominal de 5 dolares y se emitio a su valor nominal. 

12. Las utilidades retenidas al 1 de enero del ano 6 son 350 dolares. 

Se requiere: 

a) Dada la informacion disponible, prepare el balance de esta compama al 31 de diciembre del ano 6 (incluya las siguientes 
clasificaciones de cuentas: efectivo, cuentas por cobrar, inventario, gastos prepagados, planta y equipo (netos), pasivos 
circulantes, bonos por pagar y capital de los accionistas). 

b) Determine la cantidad de dividendos pagados sobre acciones comunes en el ano 6. 
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A continuation se reproducen el balance y el estado de resultados de Chico Electronics (la tasa de impuestos 
es 40%). 


CHICO ELECTRONICS 

Balance (miles de dolares) 

A1 31 de diciembre 


Arm 4 Aim 5 


Activos 

Activos circulantes 

Efectivo. $ 683 $ 325 

Cuertas por cobrar. 1490 3599 

Inventarios. 1415 2423 

Gastos prepagados. 15 13 

Activos circulantes Males. 3603 6360 

Inmuebles, planta y equipo, netos. 1066 1 541 

Otros activos. 123 157 

Activos totales. $4792 $8058 


Pasivos y capital de los accionistas 

Pasivos circulantes 

Pagares pagaderos al banco. $ — $ 875 

Porcion actual de la deuda a largo plazo. 38 116 

Cuentas por pagar. 485 933 

Obligacion de impuestos estimada. 588 472 

Gastos devengados. 576 586 

Pagos anticipados al cliente. 34 963 

Pasivos circulantes totales. 1 721 3945 

Deuda a largo plazo. 122 179 

Otros pasivos. 81 131 

Pasivos totales. 1924 4255 

Capital de los accionistas 

Accion comun, valor nominal 1 dolar; 1000 000 de acciones autorizadas; 

550000 y 829000 en circulacion, respectivamente. 550 829 

Accion preferente, serie A, 10%; valor nominal 25 dolares; 25 000 autorizadas; 

20000 y 18000 en circulacion, respectivamente. 500 450 

Capital adicional pagado. 450 575 

Utilidades retenidas. 1368 1949 

Capital total de los accionistas. 2868 3803 

Pasivos y capital de los accionistas totales. $4792 $8058 


PR0BLEMA 1-8 

Atialisis de razones de los 
estadosfinancieros 
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COMPROBACION 

(d) EPS (Earnings per share: 
Utilidades por accion), 1.77 
dolares 


PROBLEMA 1-9 

Calculo e interpretation 
de la razon de los estados 
financieros 


Analisis de estados financieros 


CHICO ELECTRONICS 

Estado de resultados (miles de dolares) 


Para los ejercicios que terminaron el 31 de diciembre 

Ano 4 Ano 5 

Ventas netas. 

... $7570 

$12065 

Otro ingreso, neto. 

261 

345 

Ingresos/Entradas totales. 

... 7831 

12410 

Costo de los bienes vendidos. 

Gastos generales, administrativos 

... 4850 

8048 

y de mercadotecnia. 

... 1531 

2025 

Gasto de interes. 

22 

78 

Costosy gastos totales. 

... 6403 

10151 

Ingreso neto antes de impuestos. 

... 1428 

2259 

Impuestos. 

628 

994 

Utilidad neta. 

... $ 800 

$ 1265 


Se requiere-. 

Calcule e interprete las siguientes razones financieras de la compania para el ano 5: 

a) Razon de la prueba del acido. 

b) Rendimiento sobre los activos. 

c) Rendimiento sobre el capital comun. 

d) Ganancias por accion. 

e) Razon del margen de utilidad bruto. 

f) Razon de cobertura de intereses. 

g) Dias para vender el inventario. 

h ) Razon de deuda a capital a largo plazo. 

i) Deuda total a capital. 

j) Ventas a capital de trabajo a finales del ano. 


(Adaptado de CFA) 


Como consultor de MCR Company, le informan a usted que la compania esta considerando la adquisicion 
de Lakeland Corporation. MCR Company le pide que calcule algunas medidas estadisticas y elabore analisis 
financieros para el ano 5 y el ano 4 utilizando los siguientes estados financieros de Lakeland: 
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LAKELAND CORPORATION 

Balance 

31 de diciembre, ano 5 y ano 4 

Ano 5 Ano 4 


Activos 

Activos circulantes 

Efectivo. $ 1610000 $ 1387000 

Valores comerciales. 510000 — 

Cuentas porcobrar, menos tolerancia para deudas incobrables, 

Ano 5,125000 dolares; ano4,110000 . 4075000 3669000 

Inventarios, a lo mas bajo del costo o del mercado. 7250000 7050000 

Gastos prepagados. 125000 218000 

Activos circulantes totales. 13570000 12324000 

Planta y equipo, al costo 

Terrenoyedificios. 13500000 13500000 

Maquinaria y equipo. 9250000 8520000 

Total de planta y equipo. 22750000 22020000 

Menos: depreciacion acumulada. 13470000 12549000 

Total de planta y equipo, neto. 9280000 9471000 

Cuentas porcobrar a largo plazo. 250000 250000 

Cargos diferidos. 25000 75000 

Activos totales. $23 125000 $22 120000 


Pasivos y capital de los accionistas 

Pasivos circulantes 

Cuentas por pagar. $ 2950000 $ 3426000 

Gastos devengados. 1 575000 1644000 

Impuestos federales por pagar. 875000 750000 

Vencimientos actuales sobre la deuda a largo plazo. 500000 500000 

Pasivos circulantes totales. 5900000 6320000 

Otros pasivos 

5% de obligaciones del fondo de amortizacion, con vencimiento 
al 1 de enero del ano 16 (500000 dolares redimibles anualmente). 5000000 5500000 

Impuestos diferidos sobre el ingreso, debido a la depreciacion. 350000 210000 

Otros pasivos totales. 5350000 5710000 

Capital de los accionistas 

Acciones preferentes, 1 dolar acumulativo, valor nominal 20 dolares, 
preferencia a la liquidacion 100 dolares por accion (autorizadas: 

100000 acciones; emitidasy en circulaciom 500000 acciones)... 1000000 1000000 

Acciones ordinarias, valor nominal 1 dolar (autorizadas: 900000 
acciones; emitidas y en circulaciom ano 5, 550000 acciones; 

ano 4,4500000 acciones). 550000 500000 

Capital en exceso del valor nominal sobre accion comun. 3075000 625000 

Utilidades retenidas. 7250000 7965000 

Capital total de los accionistas. 11875000 10090000 

Total de pasivos y capital de los accionistas. $23 125000 $22 120000 
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Analisis de estados financieros 


LAKELAND CORPORATION 


Estado de resultados y utilidades retenidas 


Para los ejercicios que terminaron el 31 de diciembre, ano 5 

y ano 4 


Ano 5 

Ano 4 

Ingresos 



Ventas netas . 

. $48400000 

$41 700000 

Regalias. 

70000 

25000 

Interes. 

30000 

— 

Ingresos totales . 

. $48500000 

$41 725000 

Costos y gastos 



Costo de las ventas. 

$31460000 

$29 190000 

Gastos de venta, generales y administrativos. 

12090000 

8785000 

Interes sobre 5% de obligaciones del fondo 



de amortizaciones. 

275000 

300000 

Provision para impuestos federales. 

2315000 

1695000 

Costos y gastos totales. 

$46 140000 

$39970000 

Ingreso neto. 

$ 2360000 

$ 1 755000 

Utilidades retenidas, principios del ano. 

7965000 

6760000 

Subtotal. 

$10325000 

$ 8515000 

Dividendos pagados 



Acciones preferentes, 1 dolar por accion en efectivo.. 

50000 

50000 

Acciones ordinarias 



Efectivo, 1 dolar por accion. 

525000 

500000 

Acciones (10%); 50 000 acciones al valor 



del mercado de 50 dolares por accion. 

2500000 

— 

Dividendos totales pagados. 

. $ 3075000 

$ 550000 

Utilidades retenidas, fin de ano. 

. $ 7250000 

$ 7965000 


Information aditional: 

1. El inventario al 1 de enero del ano 4 es de 6 850000 dolares. 

2. Los precios de mercado de las acciones ordinarias al 31 de diciembre del ano y del ano 4 son 73.50 y 47.75 dolares, respec- 
tivamente. 

3. Los dividendos en efectivo tanto de las acciones preferentes como de las acciones ordinarias se declararon y se pagaron en 
junio y diciembre de cada ano. El dividendo de acciones sobre acciones ordinarias se declaro y se distribuyd en agosto del 
ano 5. 

4. Las disposiciones de planta y equipo durante el ano 5 y el ano 4 son de 375000 y 425000 dolares, respectivamente. La 
depreciacion acumulada relacionada es de 215000 en el ano 5 y de 335000 en el ano 4. Al 31 de diciembre del ano 3, el 
saldo de activos de planta y equipo es de 21470000 y su depreciacion acumulada relacionada es de 11650000 dolares. 

Se requiere: 

Calcule las siguientes razones y cifras fmancieras para el ano 5 y para el ano 4. Identifique y discuta cualquier 

cambio significativo de un ano a otro. 
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A1 31 de diciembre: 

a) Razon actual 

b) Razon de la prueba del acido 

c) Valor en libros por accion comun 


Para el ejercicio que termino el 31 de diciembre: 

d) Razon del margen de utilidad bruto 

e) Dias para vender el inventario 

f) Razon de cobertura de intereses 

g Razon precio a utilidades de las acciones ordinarias 
(valor a finales del ano) 

h) Gastos brutos de capital 

(Adaptado de AICPA -American Institute of Certified Public Accountants) 


Las razones seleccionadas para tres companias diferentes que operan en tres industrias diferentes (comercio, 
productos farmaceuticos y servicios publicos) se describen en la tabla a continuation: 


Razon 

Cla. A 

Cla. B 

Cla. C 

Razon del margen de utilidad bruto. 

. 18% 

53% 

n.a. 

Razon del margen de utilidad neto. 

. 2% 

14% 

8% 

Investigacion y desarrollo a ventas. 

. 0% 

17% 

0.1% 

Publicidad a ventas. 

. 7% 

4% 

0.1% 

Gasto de interes a ventas. 

. 1% 

1% 

15% 

Rendimiento sobre activos. 

. 11% 

12% 

7% 

Rotacion de cuentas por cobrar. 

. 95 veces 

5 veces 

11 veces 

Rotacion del inventario. 

. 9 veces 

3 veces 

n.a. 

Deuda a capital a largo plazo. 

. 64% 

45% 

89% 


rt.a. = no es aplicable 


Se requiere: 

Identifique las industrias en que operan cada una de las companias A, B y C. De por lo menos dos razones 
que respalden cada una de sus selecciones. 


El administrador de Tristar Mutual Fund esta considerando una inversion en las acciones de Best Computer 
y le pide a usted su opinion respecto a esta compania. Best Computer en una compania de ventas y servicio 
de hardware para computadoras. Aproximadamente 50% de los ingresos de la compania provienen de la 
venta de hardware para computadoras. El resto de los ingresos de la compania proviene de contratos de 
servicio y reparation de hardware. A continuation se presentan las razones financieras para Best Computer 
y las razones comparativas para la industria de Best Computer. Las razones de Best Computer se calculan 
utilizando la information de los estados financieros de esta. 



Best Computer 

Promedio de la industria 

Razones de liquidez 

Razon actual. 

. 3.45 

3.10 

Razon de la prueba del acido. 

. 2.58 

1.85 

Periodo de cobranza. 

. 42.19 

36.60 

Dias para vender el inventario. 

. 18.38 

18.29 

Estructura del capital y solvencia 

Deuda total a capital. 

. 0.674 

0.690 

Deuda a capital a largo plazo. 

. 0.368 

0.400 

Razon de cobertura de intereses. 

. 9.20 

9.89 

Rendimiento sobre la inversion 

Rendimiento sobre los activos. 

. 31.4% 

30.0% 

Rendimiento sobre el capital comun.... 

. 52.6% 

50.0% 


C0MPR0BACI0N 

g) PE (Price-to-earnings: 
Razon precio a utilidades) 
del ano 5,17.5 


PROBLEMA 1-ID 

Identification de las 
industrias a partir de 
los datos de los estados 
financieros 


PROBLEMA 1-11 

Interpretation de la razon 
y comparationes de la 
industria 
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C 0 M PRO BAC10 N 

Cuentas por cobrar, por 
encima de la norma 


PROBLEMA 1-12 

Valuation del capital 


COMPROBACION 

(£>) Valor utilizando el Rl 
(Residual income: Ingreso 
residual), 8.32 dolares 


Analisis de estados financieros 



Best Computer 

Promedio de la industria 

Desempeno de la operacion 

Margen de utilidad bruto. 

.... 36.0% 

34.3% 

Margen de utilidad de la operacion. 

.... 16.7% 

15.9% 

Margen de utilidad antes de impuestos.. 

... 14.9% 

14.45% 

Margen de utilidad neto. 

... 8.2% 

8.0% 

Utilizacion de activos 

Rotacion de efectivo. 

... 40.8 

38.9 

Rotacion de cuentas por cobrar. 

... 6.90 

8.15 

(Razon) Ventas a inventario. 

... 29.9 

28.7 

Rotacion del capital de trabajo. 

... 8.50 

9.71 

Rotacion de activos fijos. 

... 15.30 

15.55 

Rotacion de activos totales. 

... 3.94 

3.99 

Medidas del mercado 

Razon precio a utilidades. 

.... 27.8 

29.0 

Rendimiento de utilidades. 

... 8.1% 

7.9% 

Rendimiento de dividendos. 

.... 0% 

0.5% 

Razon de pago de dividendos. 

.... 0% 

2% 

Precio a valor en libros. 

... 8.8 

9.0 


Se requiere: 

a) Interprete las razones de Best Computer y haga inferencias acerca del desempeno financieroy la condicion financiera de la 
companfa; ignore las razones de la industria. 

b) Repita el analisis de a) con un conocimiento total de las razones de la industria. 

c) Indique que razones considera usted que se desvian de las normas de la industria. Para cada razon de Best Computer que 
se desvie de las normas de la industria, sugiera dos explicaciones posibles. 


Beta Ltd. va a adquirir el control de Ace Co. a finales de 2007. Beta conviene en pagarles a los accionistas de 
Ace el valor en libros por action en el momento de la adquisicion. Un analista confiable hace las siguientes 
proyecciones para Ace (suponga que el costo del capital es 10% anual): 


(Dolares por accion) 

2002 

2003 

2004 

2005 

2006 

2007 

Dividendos. 

— 

$1.00 

$1.00 

$1.00 

$1.00 

$1.00 

Elujos de efectivo de la operacion. 

— 

2.00 

1.50 

1.00 

0.75 

0.50 

Gastos de capital. 

— 

— 

— 

1.00 

1.00 

— 

Incremento (disminucion) de la deuda.. 

— 

(1.00) 

(0.50) 

1.00 

1.25 

0.50 

Ingreso neto. 

— 

1.45 

1.10 

0.60 

0.25 

(0.10) 

Valor en libros. 

9.00 

9.45 

9.55 

9.15 

8.40 

7.30 


Se requiere: 

a) Estime el valor por accion de Ace a finales del ano 2002 utilizando el modelo de descuento de dividendos. 

b) Estime el valor por accion de Ace a finales del ano 2002 utilizando el modelo del ingreso residual. 

c) Trate de estimar el valor de Ace Co. a finales del ano 2002 utilizando el modelo de libre flujo de efectivo a capital. 
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CASOS 


A continuation aparecen las cifras comparativas para NIKE y Reebok: 

Cifras clave NIKE Reebok 

Financiamiento (pasivos + capital). $5397.4 $1 756.1 

Ingreso neto (utilidad). 399.6 135.1 

Ingresos netos (ventas) . 9553.1 3637.4 


NIKE 

Reebok 


CASO 1-1 

Analisis comparativo: 
rendimiento sobre el capital 
invertido 


Se requiere: 

a) /Cual es la cantidad total de activos invertidos en a) NIKE y b) Reebok? 

b) /Cual es el rendimiento sobre la inversion para a) NIKE y b) Reebok? Los activos iniciales de NIKE equivalen a 5361.2 (mi- 
llones de dolares) y los activos iniciales de Reebok son iguales a 1 786.2 (millones de dolares). 

c) <;A cuanto ascienden los gastos de a) NIKE y 6) Reebok? COMPROBACION 

d ) /El rendimiento sobre la inversion es satisfactorio para a) NIKE y b) Reebok [suponga que el rendimiento promedio de los Rendimiento sobre la 
competidores es 4%]? inversion para NIKE 7.4% 

e) /Que conclusiones es posible hacer acerca de NIKE y Reebok a partir de estos calculos? 


A continuation se presentan las cifras comparativas (en millones de dolares) NIKE 

tanto para NIKE como para Reebok: Rt'chok 


Cifras clave 

NIKE 

Reebok 

Cifras clave 

NIKE 

Reebok 

Efectivoyequivalentes. 

$ 108.6 

$ 209.8 

Impuestos. 

$ 253.4 

$ 12.5 

Cuentas porcobrar. 

1674.4 

561.7 

Ingresos (Nike). 

9553.1 

— 

Inventarios. 

1396.6 

563.7 

Ventas netas (Reebok).... 

— 

3643.6 

Utilidades retenidas. 

3043.4 

1145.3 

Activos totales. 

5397.4 

1 756.1 

Costo de las ventas. 

6065.5 

2294.0 




Se requiere: 






a) Calcule los porcentajes porcentuales para ambas compamas, utilizando los datos proporcionados. 



b) /Que compania se hace sujeto de un porcentaje mas elevado de sus ingresos (ventas netas) en impuestos? 


c) /Que compania retiene una porcion mas elevada de la utilidad neta acumulativa en la compania? 

d) /Que compania tiene una razon de margen bruto mas elevada sobre las ventas? 

e) /Que compania tiene un porcentaje mas elevado de sus activos totales como inventario? 



Un banco esta evaluando a dos compamas que compiten en la misma industria, pero solo le puede prestar di- 
nero a una de ellas. La information resumida de los estados financieros de las dos companias es la siguiente: 


Datatech 

Sigma 


Datatech 

Sigma 


Company 

Company 


Company 

Company 

Datos provenientes del balance de finales del ano actual: 

Datos del estado de resultados del ano actual: 


Activos 



Ventas . 

$660000 

$780200 

Efectivo . 

$ 18500 

$ 33000 

Costo de los bienes vendidos.... 

485100 

532500 

Cuentas porcobrar, netas. 

36400 

56400 

Gasto de interes. 

6900 

11000 

Pagares por cobrar (comerciales).. 

8100 

6200 

Gasto de impuestos. 

12800 

19300 

Inventario de la mercancia. 

83440 

131500 

Ingreso neto. 

67 770 

105000 

Gastos prepagados. 

4000 

5950 

Utilidades basicas por accion ... 

1.94 

2.56 

Plantayequipo, netos. 

284000 

303400 





CASO 1-2 

Analisis comparativo: 
comparacion del balance 
y el estado de resultados 


CASO 1-3 

Analisis comparativo: 
Analisis de credito 
y capital 


Activos totales. $434440 $536450 
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Analisis de estados financieros 



Datatech 

Company 

Sigma 

Company 


Datatech 

Company 

Sigma 

Company 




Datos de principios del ano: 



Pasivos y capital de los accionistas 



Cuentas por cobrar, netas. 

$28800 

$53200 

Pasivos circulantes. 

$ 60340 

$ 92300 

Pagares por cobrar (comerciales) 

0 

0 

Pagares a largo plazo por pagar .. 

79800 

100000 

Inventario de mercancia. 

54600 

106400 

Acciones ordinarias, valor 



Activos totales. 

388000 

372500 

nominal 5 dolares. 

175000 

205000 

Acciones ordinarias, valor 



Utilidades retenidas. 

119300 

139150 

nominal 5 dolares. 

175000 

205000 

Pasivos y capital totales. 

$434440 

$536450 

Utilidades retenidas. 

94300 

90600 


COM P RO BAC10 N 

Rotacion de cuentas por 
cobrar, Sigma, 13.5 veces 


Se requiere: 

a) Calcule la razon actual, la razon de la prueba del acido, la rotacion de cuentas por cobrar (incluidos pagares), la rotacion del 
inventario, las ventas del dia en inventario, y las ventas del dla en cuentas por cobrar para ambas compamas. Identifique a 
la compania que usted considere tiene el mejor riesgo de credito a corto plazo y explique por que. 

b) Calcule el margen de utilidad neto, la rotacion total de activos, el rendimiento sobre activos totales, y el rendimiento sobre 
el capital comun de los accionistas para ambas compamas. Suponiendo que cada compania pago dividendos en efectivo de 
1.50 dolares por accion y que las acciones de cada compania se puede comprar a un precio de 35 dolares por accion, calcule 
las razones precio a utilidades y los rendimientos de dividendos. Senale cual es la compania cuyas acciones recomendaria 
usted comprar como la mejor inversion y explique por que. 


CASO 1 -4 Jose Sanchez es propietario y opera Western Gear, un pequeno negocio que vende equipo recreativo para 

Decisiones de negocios exteriores. Lo han contratado a usted para que revise los tres anos mas recientes de las operaciones de Wes- 

usando razones financieros tern Gear. Su analisis de los estados financieros revela los siguientes resultados: 


Tendencia del numero Indice de las ventas 

Gastos de ventas a ventas netas. 

Ventas a activos de la planta. 

Razon actual. 

Razon de la prueba del acido. 

Rotacion del inventario de mercancfa. 

Rotacion de cuentas por cobrar. 

Rotacion de activos totales. 

Rendimiento sobre activos totales. 

Rendimiento sobre el capital del propietario... 
Margen de utilidad neto. 


2006 2005 2004 


137.0 

125.0 

100.0 

9.8% 

13.7% 

15.3% 

3.5 a 1 

3.3 a 1 

3.0 a 1 

2.6 a 1 

2.4 a 1 

2.1 a 1 

0.8 a 1 

1.1 a 1 

1.2 a 1 

7.5 veces 

8.7 veces 

9.9 veces 

6.7 veces 

7.4 veces 

8.2 veces 

2.6 veces 

2.6 veces 

3.0 veces 

8.8% 

9.4% 

10.1% 

9.75% 

11.50% 

12.25% 

3.3% 

3.5% 

3.7% 


C0MPR0BACI0N 

Los activos de la planta 
se estan incrementando 


Se requiere: 

Utilice estos datos para responder a cada una de las siguientes preguntas, con explicaciones. 

a) la compania le resulta mas facil cumplir con sus deudas a tiempo y aprovechar los descuentos en efectivo? 

b) iLa compania esta cobrando sus cuentas por cobrar con mayor rapidez a traves del tiempo? 

c) iEsta disminuyendo la inversion de la compania en cuentas por cobrar? 

d) iSe estan incrementando los dolares invertidos en inventario? 

e) iSe esta incrementando la inversion de la compania en activos de la planta? 

f) iSe esta volviendo mas rentable la inversion del propietario? 

g) iLa compania esta utilizando sus activos en forma eficiente? 

h) iLa cantidad en dolares de gastos de venta disminuyo durante el periodo de tres anos? 
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Refierase a los estados financieros de Campbell Soup 
Company en el apendice A. 

Se requiere: 

Calcule las siguientes razones para el ano 11. 

Razones de Iiquidez: 

a) Razon actual 

b) Razon de la prueba del acido 

c) Dias para vender el inventario 

d) Periodo de cobranza 

Razones de la estructura de capital y de la solvencia: 

e) Deuda total a capital total 

f) Deuda a capital a largo plazo 

g) Razon de cobertura de intereses 
Razones del rendimiento sobre la inversion: 

h) Rendimiento sobre activos totales 
/) Rendimiento sobre el capital comun 
Razones del desempeno de la operaciom 

j) Razon del margen de utilidad bruto 

k) Razon del margen de utilidad de la operacion 

/) Razon del margen de utilidad antes de impuestos 

m) Razon del margen de utilidad neto 


Campbell Soup Company cAS0 ' - 5 

Cdlculos de las razones 
de los estados financieros 


Razones de la utilizacion de activos:* 

n) Rotacion del efectivo 

o ) Rotacion de cuentas por cobrar 

p) Rotacion del inventario 

q) Rotacion del capital detrabajo 

r) Rotacion de activos fijos 

s) Rotacion de activos totales 

Medidas del mercado (el precio por accion de las acciones 
de Campbell es de 46.73 dolares para el ano 11): 

t) Razon precio a utilidades 

u) Rendimiento de las utilidades 
iz) Rendimiento de dividendos 

w) Tasa de pago de dividendos 

x) Razon precio a valor en libros 


* Para simplificar el calculo de las razones de utilizacion, emplee los valores a finales del ano y no los ta lores promedio. 


Explique e interprete las principales actividades de negocios: planeacion, financiamiento, inversion y ope- CASO 1-6 

ration. Dirija su informe al publico en general (accionistas y empleados). Incluya ejemplos concretos para Descripcion e 

cada una de las actividades de negocios. interpretacion de las 

actividades de negocios 


Como auditor de Tallman Company, usted es responsable de mantener informado al consejo de adminis- CASO 1-7 

tracion acerca de las actividades financieras de la compania. En la reciente asamblea del consejo, usted Punto de vista etico 

presento los siguientes datos financieros: 



2006 

2005 

2004 


2006 

2005 

2004 

Porcentaje de la tendencia de ventas 

147.0% 

135.0% 

100.0% 

Rotacion de cuentas por cobrar. 

7.0 veces 

7.7 veces 

8.5 veces 

Gastos de venta a ventas netas. 

10.1% 

14.0% 

15.6% 

Rotacion de activos totales. 

2.9 veces 

2.9 veces 

3.3 veces 

Ventas a activos de la planta. 

3.8 a 1 

3.6 a 1 

3.3 a 1 

Rendimiento sobre activos totales... 

9.1% 

9.7% 

10.4% 

Razon actual 

2.9 a 1 

2.7 a 1 

2.4 a 1 

Rendimiento sobre el capital de 








los accionistas. 

9.75% 

11.50% 

12.25% 

Razon de la prueba del acido. 

1.1 a 1 

1.4 a 1 

1.5 a 1 

Margen de utilidad. 

3.6% 

3.8% 

4.0% 

Rotacion del inventario de mercancfa 

7.8 veces 

9.0 veces 

10.2 veces 






Despues de la asamblea, la directora ejecutiva de la compania celebro una conferencia de prensa con analis- 
tas, en la cual menciono las siguientes razones: 

2006 2005 2004 2006 2005 2004 


Porcentaje de la tendencia de ventas_ 147.0% 135.0% 100.0% Ventas a activos de la planta.. 3.8 a 1 3.6 a 1 3.3 a 1 

Gastos de venta a ventas netas. 10.1% 14.0% 15.6% Razon actual. 2.9 a 1 2.7 a 1 2.4 a 1 


Se requiere: 

a) iPor que piensa usted que la directora ejecutiva decidio dar a conocer estas cuatro razones, en vez de las once que usted 
preparo? 

b) Comente sobre las posibles consecuencias de esta decision de la directora ejecutiva. 
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INFORMES Y ANALISIS 
FINANCIEROS 


RETROSPECTIVA 

El estudio del analisis de estados 
financieros se inicio con una vision ge¬ 
neral en el capitulo 1. Se explico en que 
forma los estados financieros reflejan las 
actividades de los negocios: financia- 
miento, inversion y operaciones. Tambien 
se realizo un analisis preliminar de la 
compama Dell. 


EN ESTE CAPITULO 

Este capitulo se centra en los 
informes financieros y el analisis de 
estos. Se describe el entorno de la prepa- 
racion de informes financieros, incluidos 
los principios que son la base de la conta- 
bilidad. De igual manera, se explican las 
ventajas y desventajas de las medidas 
de acumulacion comparadas con las del 
flujo de efectivo. Tambien se examina la 
necesidad de efectuar el analisis con- 
table, y se hace una introduced a las 
tecnicas de este. 


MAS ADELANTE 

Los capitulos 3 al 6 de este libro 
estan dedicados al analisis contable. 

El capitulo 3 se enfoca en las actividades 
de financiamiento. Los capitulos 4 y 5 
amplian esto hasta las actividades de 
inversion. Cada uno de estos capitulos 
describe los ajustes de las cifras conta- 
bles que son utiles para el analisis de los 
estados financieros. 


OBJETIVOS DEL ANALISIS 


• Explicar el entorno de los informes y el analisis financieros. 

• Identificar en que consisten los principios de contabilidad 
generalmente aceptados (GAAP: Generally accepted accounting 
principles). 

• Describir los objetivos de la contabilidad financiera e identificar las 
cualidades primarias y secundarias de la informacion contable. 

• Describir los principios y los convencionalismos que determinan 
las reglas contables. 

• Describir la importancia de la informacion contable para el analisis 
y la valuacion de los negocios. 

• Reconocer las limitaciones de los datos contables y su importancia 
para el analisis de estados financieros. 

• Explicar la importancia de la contabilidad segun el principio de 
acumulacion y sus puntos fuertes y limitaciones. 

• Describir la necesidad de efectuar el analisis contable, ast como 
las tecnicas de este. 

• Explicar la utilidad de la auditoria y del informe de auditoria (opinion) 
para el analisis de estados financieros (apendice 2A). 

• Analizar y medir las caracteristicas de las utilidades y los factores 
determinantes de estas (apendice 2B). 
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Artlculo principal para el analisis. 




El efectivo es el rey .. . pero sin ropa 


Bentonville, Arkansas. Hay una fa- 
bula infantil acerca del rey a quien 
enganaron para que creyera que su 
ropa estaba hecha de una tela es¬ 
pecial, cuando en realidad estaba 
desnudo. Todos sus subditos tenfan 
miedo de decirselo y, en vez de ello, 
alababan al rey por su magnifica ropa. 
Es decir, todos menos un nino que 
se atrevio a decir la verdad. El rey se 
apresuro a reconocer la realidad de 
las palabras del nino y con el tiempo 
lo recompenso esplendidamente. 

El efectivo es el rey -sin ropa (con- 
tabilidad base acumulativa)- en esta 
fabula infantil. Los expertos saben 
que el efectivo solo esta incompleto, 
pero muchos a menudo actuan en 
forma negligente como si estuviera 
completo. Asi como la ropa, la co¬ 
rona y los subditos reflejan mejor la 
realidad del rey, tambien el adorno 
de la contabilidad base acumulativa 
refleja mejor la position y el desem- 
peno financieros de una compama. 

Sin embargo, con demasiada fre- 
cuencia se es testigo de la credula 


utilization de la contabilidad base 
acumulativa. El analisis contable su- 
pera esta falla. Lo mismo que en el 
caso del rey, el acumulamiento de la 
contabilidad base acumulativa no re¬ 
fleja la realidad, la meta del analisis 
contable es ajustar esa ropa para que 
refleje mejor la realidad. 

La conclusion es que ni la conta¬ 
bilidad base acumulativa ni el efec- 


... tanto el efectivo como 
la contabilidad base 
acumulativa desempenan 
papeles de apoyo... 


tivo son el rey. En vez de ello, tanto 
el efectivo como la contabilidad base 
acumulativa desempenan papeles de 
apoyo y la information ajustada o re- 
construida de los analisis contable y 
financiero desempena el papel prin¬ 
cipal. Lo mismo que en la fabula, el 
reconocimiento de esta realidad pro¬ 
duce abundantes recompensas. 


Este capitulo toma los datos de 
dos minoristas, Target [Target.com] 
y Wal-Mart [Wal-Mart.com], para 
explorar la importancia relativa del 
efectivo y la contabilidad base acu¬ 
mulativa en la explication de los pre- 
cios de las acciones. Investigaciones 
recientes muestran la utilidad del in- 
greso de acumulado para explicar los 
precios de las acciones. 

Tambien se vincula la relativa 
capacidad explicativa del efectivo 
y el ingreso con el ciclo de vida de 
una compama. Este vinculo pone 
de relieve los diferentes papeles que 
cada uno desempena en diferentes 
momentos. Este conocimiento pro- 
porciona una ventaja al analizar la 
information necesaria para la toma 
de decisiones de los negocios. 

Se debe aprender del rey de la 
fabula y no dejarse enganar y creer 
que el efectivo o el ingreso son una 
medida completa e idilica del desem- 
peno financiero. De lo contrario, es- 
tara destinado uno a que lo tomen 
por sorpresa. 


PRESENTACION DEL CAPITULO 2 


En el capitulo 1 se pre- 
sentaron los estados fi¬ 
nancieros y se examino la 
importancia de estos para 
el analisis de los negocios. 
Los estados financieros 
son el producto de un 
proceso de preparation 
de informes de naturaleza 
financiera gobernado por 
reglas y estandares conta- 
bles, incentivos gerencia- 
les, asi como mecanismos 
de observancia o cumpli- 
miento obligado por la 
ley y de vigilancia. Para 
los analistas es importante 
comprender el entorno 
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Analisis de estados financieros 

de los informes financieros, junto con los objetivos y conceptos que son la base de la informacion 
contable presentada en los estados financieros. Este conocimiento permite hacer mejores infe- 
rencias acerca de la realidad de la position y el desempeno financieros de una compama. En este 
capitulo se estudian los conceptos que constituyen los fundamentos de los informes financieros, 
haciendo hincapie en las reglas contables. Se empieza por describir el entorno de los informes 
financieros. Luego se explica el proposito de los informes financieros, sus objetivos y la forma en 
que esos objetivos determinan tanto la calidad de la informacion contable como los principios y 
los convencionalismos que son la base de las reglas contables. Tambien se examina la utilidad de 
la informacion contable para el analisis y la valuation de los negocios; asimismo, se identifican 
las limitaciones de la informacion contable. El estudio concluye con el examen de la contabilidad 
base acumulativa, la piedra angular de la contabilidad moderna. Esto incluye una evaluation de la 
contabilidad segun el principio de acumulacion, en comparacion con la contabilidad del flujo de 
efectivo y las implicaciones para el analisis de estados financieros. 

ENTORNO DE LA PREPARACION 
DE INFORMES 

Los informes financieros estatutarios, principalmente los estados financieros, son el producto 
mas importante del entorno de los informes financieros. La informacion de los estados financieros 
se juzga en relation con 1) las necesidades de informacion de los usuarios de estados financieros y 
2) las fuentes de informacion alternativas, como datos economicos y de la industria, informes del 
analista y declaraciones voluntarias por parte de los administradores. Es importante comprender 
los factores que afectan la naturaleza y el contenido de los informes financieros para apreciar la 
informacion financiera contable que contienen. Los principals factores son las reglas contables 
(GAAP), las motivaciones deladministrador, los mecanismos de vigilanciay obseroancia, \ 2 &practicas de 
la industria, y otras fuentes de informacion. En esta section se analizan estos y otros componentes 
del entorno de los informes financieros. 

Informes financieros estatutarios 

Los informes financieros estatutarios son la parte mas importante del proceso de preparation 
de los informes financieros. Aun cuando uno este familiarizado con los estados financieros, en 
particular con el informe anual, hay otros informes financieros estatutarios importantes que un 
analista necesita examinar. En esta section se estudian tres categorias de esos informes: estados 
financieros, anuncios de utilidades y otros informes estatutarios. 

Estados financieros 

En el capitulo 1 se describen los componentes de un informe anual. Estrictamente hablando, el in¬ 
forme anual no es un documento estatutario. A menudo sirve para hacerles publicidad a los pro- 
ductos, servicios y logros de una compama entre los accionistas y otras personas. El equivalente 
estatutario del informe anual es la Forma 10-K, que las companias publicas deben presentar ante 
la SEC. El informe anual incluye la mayor parte de la informacion contenida en la Forma 10-K. 
Aun asi, debido a que la Forma 10-K por lo comun contiene informacion incluso mas importante 
que la que aparece en el informe anual, es una buena practica obtener con regularidad una copia 
de ella. La Forma 10-K, tanto la actual como la anterior, asi como otros registros reglamentarios, 
se pueden descargar desde EDGAR en el sitio de la SEC en Internet [www.sec.gov]. 

Las companias tambien estan obligadas a presentar trimestralmente la Forma 10-Q ante la 
SEC con el proposito de proporcionar informacion financiera seleccionada. Es importante re- 
ferirse a la Forma 10-Q para una informacion oportuna. Por desgracia, la mayoria de las compa¬ 
nias publican trimestralmente una informacion muy condensada, lo que limita el valor de esta. 
Cuando se analiza la informacion trimestral, es necesario reconocer dos factores cruciales: 

1. Estacionalidad. A1 examinar las tendencias, es menester considerar los efectos de la es- 
tacionalidad. Por ejemplo, las companias de menudeo obtienen gran parte de sus ingresos 
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y utilidades en el cuarto trimestre del ano calendario. Esto significa que los analistas a me- 
nudo hacen comparaciones con el mismo trimestre del ano anterior. 

2. Ajustes a finales del ano. Las compamas a menudo hacen ajustes (por ejemplo, elimi- 
naciones contables del inventario) en el ultimo trimestre, y muchos de estos ajustes estan 
relacionados con el ano entero. Esto hace que la informacion trimestral sea menos confiable 
para propositos de analisis. 

Anuncios de utilidades 

Los estados financieros anuales y trimestrales se ponen a la disposition del publico solo despues 
de que dichos estados financieros se preparan y se auditan. Este desfasamiento de tiempo por lo 
comun se extiende de una a seis semanas. Sin embargo, las compamas casi siempre hacen publica 
de manera temprana informacion clave resumida por medio de un anuncio de utilidades. El 
anuncio de utilidades se pone a disposition de los intermediaries en la bolsa de valores a traves de 
la cinta y a menudo se publica en la prensa financiera, como The Wall Street Journal. Los anuncios 
de utilidades proporcionan informacion esencial resumida acerca de la position y el desempeno de 
una compania para periodos tanto trimestrales como anuales. 

Aun cuando los estados financieros proporcionan una informacion detallada que es util en el 
analisis, la investigation senala que gran parte de la reaction inmediata del precio de las acciones 
a la informacion financiera trimestral (por lo menos las utilidades) ocurre el dia del anuncio de 
utilidades, y no cuando se dan a conocer los estados financieros completos. Esto significa que es 
improbable que un inversionista obtenga algun provecho utilizando la informacion resumida que 
se divulgo previamente. La informacion detallada de los estados financieros se puede analizar 
para distinguir el desempeno y las futuras perspectivas de una compania, que no es posible extraer 
de la informacion resumida de los anuncios de utilidades. 

Recientemente, las compamas han dirigido la atencion de los inversionistas hacia las utilida¬ 
des pro forma que aparecen en los anuncios de utilidades. Empezando con el ingreso GAAP 
resultante de las operaciones continuas (con la omision de las operaciones discontinuadas, las 
partidas extraordinarias y los cambios en principio contable), las partidas transitorias adicionales 
(de manera notable, cargos de reestructuracion) que permanecen en ingresos procedentes de las 
operaciones continuas, en la actualidad se dejan fuera en forma rutinaria al calcular el ingreso pro 
forma. Ademas, las compamas tambien estan excluyendo los gastos provenientes de adquisicio- 
nes, gasto de compensation en forma de opciones sobre acciones, ingresos (perdidas) resultantes 
de metodo de inversion en participation, gastos de investigation y desarrollo, y otros. Las com¬ 
pamas consideran que el objetivo de esta reformulation es proporcionarle a la comunidad de 
analistas una cifra de las utilidades mas aproximada a las utilidades “principals”, fibre de cargos 
transitorios y no de la operation, lo que debe tener una mayor trascendencia para la determina¬ 
tion del precio de las acciones. 

Entre las utilidades GAAP y las utilidades pro forma no es raro que haya diferencias conside¬ 
rables. Por ejemplo, para los tres primeros trimestres de 2001, las 100 compamas que constituyen 
NASDAQ 100 manifestaron 82 300 millones de dolares en perdidas combinadas ante la Comision 
de Valores y Bolsa (SEC: Securities and Exchange Commission). Durante el mismo periodo, estas 
compamas dieron a conocer a los accionistas mediante informes de utilidades “pro forma” una 
cifra de 19100 millones de dolares de utilidades combinadas, una diferencia de 101400 millones 
de dolares, o sea mas de 1000 millones de dolares por compania. (Fuente: John J. May, Smart 
StockInvestor.com, 21 de enero de 2002). 

Por lo general se admite que las declaraciones adicionales de la administration ayudan a los 
inversionistas a comprender los principals impulsores del valor del accionista. Permiten enten- 
der la forma en que las compamas se autoanalizan, y son utiles para identificar las tendencias y 
predecir los resultados futures de las operaciones. El efecto general de las utilidades pro forma 
evidentemente es eliminar las partidas transitorias para mejorar la comparabilidad ano con ano. 
Aun cuando esto se podria justificar basandose en que las utilidades resultantes tienen una mayor 
capacidad de prediction, en el proceso se pierde informacion importante. La contabilidad es 
benefica para conocer cuan efectiva ha sido la administration en lo concerniente al manejo del 
capital invertido. Las cancelaciones de activos, la contabilidad base acumulativa de pasivos y 


PRENSA DE LAS 
AUDITORIAS 

Una encuesta entre direc- 
tores de finanzas (CFO’s) 
revelo que los auditores 
cuestionaban los resultados 
financieros de la compania 
en menos de 40% de las 
auditorfas. De los directores 
de finanzas que fueron objeto 
de cuestionamientos, la 
mayoria se negaron a retrac- 
tarse, especfficamente, 25% 
persuadio al auditor para que 
conviniera en la practica de 
referencia y 32% convencio al 
auditor de que los resultados 
eran irrelevantes. Solo 43% 
hizo cambios para obtenerla 
aprobacion del auditor. 


PAJAROS 

MADRUGADORES 

Con mayor frecuencia, mas 
compamas publican una 
advertencia o anuncio previo 
de las utilidades (earnings 
preannouncement) para 
evitar las desagradables 
sorpresas cuando anuncian 
malas noticias acerca de las 
utilidades. 
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otros cargos que se eliminan en este proceso podrian reflejar los resultados de malas decisiones 
de inversion, o una administration deficiente del capital corporativo invertido. Los inversionistas 
no deben eliminar a ciegas la information contenida en partidas no recurrentes o “no principals ”, 
al enfocarse unicamente en las utilidades pro forma. Una definition sistematica de las utilidades 
de la operation y un arreglo estandar del estado de resultados podrian ofrecer una aclaracion util, 
pero no debe ser un substituto de la diligencia debida (due diligence), ni del examen a fondo de 
las notas al pie de pagina que constituyen el analisis completo de los estados financieros. 

Otros informes estatutarios 

Ademas de los estados financieros, las companias deben presentar otros informes ante la SEC. 
Algunos de los informes mas importantes son la exposition que acompana a una solicitud de 
poder, que se debe enviar junto con la notification de la asamblea anual de accionistas; la Forma 
8-K, que se debe presentar para informar acerca de circunstancias insolitas como un cambio de au¬ 
ditor; y el prospecto, que debe acompanar a una solicitud para una oferta de capital. La figura 2.1 
enumera varios informes estatutarios importantes, asi como el contenido de cada uno de ellos. 


Figura 2.1 

Presentaciones basicas ante la SEC 



Titulo 

Description 

Contenido importante desde la perspectiva del analisis 


Forma 10-K 

Informe anual 

Estados financieros auditados anuales y examen y analisis de la 
administration. 


Forma 10-Q 

Informe trimestral 

Estados financieros auditados trimestrales y examen y analisis de 
la administration. 


Forma 20-F 

Declaration del registro o informe 

Conciliation entre informes que utilizan GAAP no estadounidenses 



anual de emisores extranjeros 

e informes que utilizan GAAP estadounidenses. 


Forma 8-K 

Informe actual 

Informe presentado en el transcurso de 15 dias despues de los 
siguientes acontecimientos: 1) cambio en el control administrate; 
2) adquisicion o disposition de activos importantes; 3) quiebra o 
liquidacion judicial; 4) cambio de auditor; 5) renuncia del director. 


Regulacion 14-A 

Exposition que acompana a una 

Detalles del consejo de administracion, propiedad administrativa, 



solicitud de poder 

remuneration de la administration, y opciones sobre acciones 
de los empleados. 



Prospectos 

Estados financieros auditados, informacion acerca de un proyecto 
propuesto o de una emision de acciones. 






Factores que afectan a los informes financieros estatutarios 

El principal componente de los estados financieros (y de muchos otros informes estatutarios) 
es la information de la contabilidad financiera. Aun cuando gran parte de la information de la 
contabilidad financiera esta determinada por los GAAP, otros factores determinantes son los pre- 
paradores (administradores) y los mecanismos de vigilancia y observancia que aseguran la calidad 
y la integridad de dicha information. 

Principios de contabilidad generalmente aceptados (GAAP) 

Los estados financieros se preparan de conformidad con los GAAP (Generally Accepted Ac¬ 
counting Principles), que son las reglas y pautas de la contabilidad financiera. Estas reglas deter- 
minan la medicion y el reconocimiento de politicas, como la forma en que se miden los activos, 
cuando se incurre en pasivos, cuando se reconocen los ingresos y las utilidades, y cuando se 
incurre en gastos y perdidas. Tambien dictan que clase de information se debe proporcionar en 
las notas. El conocimiento de estos principios contables es esencial para un analisis efectivo de 
los estados financieros. 
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Definicion de los GAAP de Estados Unidos. Los GAAP son una coleccion de normas o estandares, 
declaraciones, opiniones, interpretaciones y pautas para la practica. Los GAAP son determinados 
por varios profesionales y organismos casi estatutarios, como el Financial Accounting Standards 
Board (FASB), la SEC y el American Institute of Certified Public Accountants (AICPA). Desde el 
punto de vista del analisis, los tipos mas importantes de reglas y pautas contables son: 

* Statements of Financial Accounting Standards (SFAS). 

* APB Opinions. 

* Accounting Research Bulletins (ARB). 

* AICPA pronouncements. El AICPA publica pautas para ciertos temas que todavia no aborda la 
FASB en los Statements of Position (SOP) [Declaraciones de la postura], o para aquellos que 
implican asuntos especificos de alguna industria en Industry Audit and Accounting Guidelines. 

* EITF Bulletins. Los EITF Bulletins son publicados por la Emerging Issues Task Force de la 
FASB. 

* Practicas de la industria. 

Determinacion de los estandares contables. El establecimiento de estandares en Estados Uni¬ 
dos (a diferencia de muchos otros paises) es principalmente responsabilidad del sector privado, 
en estrecha vinculacion con la profesion contable. En la actualidad el FASB funciona como el 
organismo de determinacion de estandares contables. Se compone de siete miembros pagados 
de tiempo completo, quienes representan a varios grupos de interes, como inversionistas, adminis- 
tradores, contadores y analistas. Antes de publicar un estandar, el FASB expide, en la mayoria 
de los casos, un memorandum de discusion para recibir comentarios publicos. Los comentarios 
por escrito se presentan ante el consejo y los comentarios verbales se pueden hacer en audiencias 
publicas, que por lo general preceden a la promulgation de un Exposure Draft (Documento de 
auscultation) del estandar propuesto. Despues de una exposition y un comentario adicionales, el 
FASB por lo comun expide la version final de unos SFAS. En ocasiones tambien publica interpre¬ 
taciones de las declaraciones. 

La determinacion de estandares por el FASB es un proceso politico, con una creciente partici¬ 
pation de los usuarios de los estados financieros. Desde el punto de vista del analisis, este proceso 
politico a menudo resulta en estandares que son soluciones de acuerdo y dejan de demandar la 
information mas relevante. Un ejemplo es la controversia que rodea a las opciones sobre acciones 
de ejecutivos (ESO: Executive stock options). Incluso despues de que el FASB voto para incluir 
el costo de las ESO en utilidades declaradas, un intenso cabildeo por parte de las companias de 
Silicon Valley obligo al FASB a dar marcha atras. Con el tiempo promulgo un estandar diluido 
(i SFAS 123) que dejaba de exigir que las companias reconocieran el costo de las opciones en las 
utilidades. En vez de eso, se les permitio a las companias encubrir ese costo en las notas a los 
estados financieros. Una decada despues, en el periodo posterior a Enron, cuando los legisladores 
presionaron para que hubiera una mayor transparency en los informes financieros, surgio una vez 
mas el tema de las ESO, y el FASB al fin aprobo un estandar que requiere el registro de los gastos 
de las ESO en el estado de resultados. 

Funcion de la Comision de Valores y Bolsa. La SEC es una agenda gubernamental independiente, 
casi de caracter judicial que administra las leyes de Valores de 1933 y 1934. Estas leyes son validas 
para declaraciones relacionadas con las ofertas de valores publicos. La SEC tiene una funcion cru¬ 
cial tanto en la regulation de las declaraciones de information de las companias con valores que 
cotizan en mercados de valores, como en la vigilancia y la observancia de las practicas aceptadas. 

La SEC puede anular, modificar o introducir requerimientos contables de information y de 
manifestation. Se le puede considerar como la maxima autoridad en el area de los informes 
financieros. Sin embargo, la SEC respeta a la profesion contable y comprende las dificultades 
en el desarrollo de practicas contables aceptadas. En consecuencia, muy rara vez utiliza su auto¬ 
ridad reguladora, pero se ha vuelto cada vez mas agresiva en la modification de los estandares 
del FASB. Las actuales actitudes publicas hacia los informes financieros y la confianza en ellos, 
determina en gran parte la participation de la SEC en la practica contable. La participation de la 
SEC tambien esta vinculada con la agresividad de su director de contabilidad. 


C R IT I CAS AL FASB 

La crftica de los negocios res- 
pecto al FASB incluye 1) de- 
masiados cambios de reglas 
que resultan muy costosos, 

2) metas irrealesyconfusas, 

3) prejuicioen favor de los 
inversionistas, 

no de las companias, y 

4) resistencia a los estanda¬ 
res globales. 


PAGO ALJEFE 

El salario anual de un 
miembro del FASB excede de 
500000 dolares 


UNA VERGUENZA 
PARA LA SEC 

Desde el poderque le da su 
compania, Warren Buffett 
escribe: “La SEC se deberia 
avergonzar porque desde 
hacemucho tiempo sus 
miembros se han dejado do- 
minar por los altos ejecutivos 
de las grandes empresas.” 
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ADMINISTRADORES 

ARRIESGADOS 

Una empresa de cazatalentos 
(headhunters) obtuvo perfiles 
de mas de 1400 administra- 
dores de compamas grandes. 
Los resultados indicaron que 
uno de cada ocho ejecutivos 
se puede calificar como de 
amantes del riesgo elevado, 
creen que a ellos las reglas 
no se les aplican, no se 
interesanen los demasymuy 
rara vez experimentan senti- 
mientos de culpa. 


UNA SITU AC 10 N 
DIFICIL 

Ha sido un periodo diflcil 
para el despacho de audito- 
res PricewaterhouseCoopers 
ysusclientes -algunos 
ejemplos son: Dennis Ko- 
zlowski, director ejecutivo 
(CEO), y Mark Swatz, director 
de finanzas (CFO), deTyco 
International Ltd., supuesta- 
mente robaron dinero de la 
compania. MicroStrategy, pro- 
ductor de software, llego a un 
acuerdoen una demanda de 
la SEC declarando que habia 
violado las reglas contables 
y habia sobrestimado sus 
resultados (utilidades). Lu¬ 
cent Technologies, el gigante 
de telecomunicaciones, ha 
estado bajo escrutinio debido 
a sus practicas contables. 


Analisis de estados financieros 

Estandares de los informes financieros internacionales. Los Estandares para informes finan¬ 
cieros internacionales (IFRS: International Financial Reporting Standards) son formulados por 
el International Accounting Standards Board, un organismo que representa a los contadores y otras 
partes interesadas de diferentes paises. Aun cuando en la actualidad los IFRS no son aplicables en 
Estados Unidos -por ejemplo, las compamas extranjeras inscritas en los mercados de valores de 
Estados Unidos necesitan hacer que sus cifras basadas en los IFRS concuerden con las obtenidas 
mediante los GAAP de Estados Unidos-, hay una creciente presion sobre la SEC para que acepte 
esos estandares en una forma u otra. Por ultimo, resulta necesario estar conscientes de la creciente 
influencia de los IFRS fuera de Estados Unidos. 

Administradores 

La responsabilidad principal de elaborar informes financieros honestos y exactos les corresponde 
a los administradores. Los administradores tienen el control definitivo sobre la integridad del 
sistema contable y los registros financieros que son parte de los estados financieros. Es sabido 
que para determinar las cifras de los estados financieros se necesita poseer juicio o criterio. Aun 
cuando los estandares contables reducen la subjetividad y la arbitrariedad en este criterio, no las 
eliminan del todo. La dificultad con el criterio administrative surge porque los estandares conta¬ 
bles a menudo les permiten a los administradores elegir entre metodos contables alternatives, y a 
causa del estimado que se utiliza para llegar a esas cifras contables. 

El criterio en la contabilidad financiera implica arbitrio administrativo. Desde un punto de vista 
ideal, esta autoridad mejora el contenido economico de las cifras contables al permitir que los 
administradores empleen su experto criterio y comuniquen su informacion privada por medio 
de las elecciones y los estimados contables que realizan. Por ejemplo, un administrador podria 
disminuir la asignacion para deudas incobrables basandose en una informacion interna, como el 
mejoramiento de la position financiera de un cliente importante. Sin embargo, en la practica hay 
demasiados administradores que abusan de su arbitrio para administrar las utilidades y vestir fas- 
tuosamente los estados financieros. Esta administracion de las utilidades puede reducir el contenido 
economico de los estados financieros y puede reducir la confianza en el proceso de presentation 
de informes. Identificar la administracion de las utilidades y efectuar los ajustes apropiados a las 
cifras registradas son tareas importantes en el analisis de estados financieros. 

Los administradores tambien influyen indirectamente en los informes financieros por medio 
de la influencia colectiva que ejercen sobre el proceso de determination de estandares. Como es 
evidente a partir del caso de las ESO, los administradores constituyen una fuerza poderosa en la 
determination de los estandares contables. De igual manera, los administradores representan un 
contrapeso para las demandas de los usuarios en la determination de estandares. En tanto que los 
usuarios se enfocan en los beneficios de un nuevo estandar, o una nueva declaration, los adminis¬ 
tradores se enfocan en los costos de estas nuevas disposiciones. Por lo comun, los administradores 
se oponen a un estandar que: 1) disminuya las utilidades declaradas; 2) incremente la volatilidad 
de las utilidades; o 3) revele informacion competitiva acerca de segmentos, productos o planes. 

Mecanismos de vigilancia y observancia 

Los mecanismos de vigilancia y cumplimiento exacto de las reglas aseguran la confiabilidad y la 
integridad de los informes financieros. Algunos de ellos, como la SEC, se establecen por decreto. 
Otros mecanismos, como la auditoria, surgen a lo largo del tiempo. No se dejara de insistir en la 
importancia de estos mecanismos para la credibilidad y la supervivencia de los informes finan¬ 
cieros. 

Allditores. La auditoria externa es un mecanismo importante para ayudar a asegurar la calidad y 
la confiabilidad de los estados financieros. Un contador publico certificado independiente (CPA: 
Certified public accountant) debe auditar los estados financieros de todas las compamas publicas. 
El producto de una auditoria es el informe del auditor, que es una parte fundamental de los es¬ 
tados financieros. El centra de la atencion de un informe de auditoria es la opinion del auditor. 
Un auditor puede 1) expresar una opinion limpia (sin salvedades), 2) emitir uno o mas tipos de 
opiniones calificadas, o 3) renunciar a expresar cualquier opinion. 
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PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL AUDITOR 

Su empresa de auditorfa acepta un nuevo compromiso. iComo puede usted utilizar el analisis de 
estados financieros en la auditorfa de este cliente nuevo? 


Respuesta, pagina 100 


Ejercicio del poder corporativo. Otro mecanismo de escrutinio importante de los informes fi¬ 
nancieros son los mecanismos del poder corporativo dentro de una compania. Los estados finan¬ 
cieros necesitan la aprobacion del consejo de administration de una compania. Muchas companias 
designan a un comite de auditona -un subcomite del consejo de administracion- para que super¬ 
vise el proceso de preparation del informe financiero. Un comite de auditorfa es nombrado por 
el consejo de administracion y esta constituido tanto por administradores como por individuos 
ajenos a la compania. A menudo, a los comites de auditorfa se les otorgan amplios poderes y 
responsabilidades, relacionados con muchos aspectos del proceso de elaboration del informe. 
Esto incluye supervisar los metodos contables, los procedimientos de control interno, y las au- 
ditorias internas. Muchos piensan que un comite de auditorfa independiente e influyente es una 
caracteristica crucial para el ejercicio del poder corporativo, que contribuye considerablemente 
a la calidad de los informes financieros. La mayoria de las companias tambien llevan a cabo 
auditorias internas, que son otra defensa contra el fraude y las declaraciones fraudulentas de los 
informes financieros. 

Comision de Valores y Bolsa de Estados Unidos. La SEC desempena una funcion activa en 
la vigilancia y cumplimiento exacto de los estandares contables. Todas las companias publicas 
deben presentar ante la SEC sus estados financieros auditados (10-K y 10-Q). El personal de la 
SEC verifica esos informes para asegurarse de que cumplan con los requerimientos estatutarios, 
incluida la observancia de los estandares contables. La SEC ha emprendido acciones legales 
contra cientos de companias a lo largo de los anos por violaciones contables. Estas violaciones 
varian desde la interpretation erronea de los estandares hasta el fraude y la falsification abiertos 
de cuentas. Las acciones promovidas contra las companias y sus administradores para exigir el 
cumplimiento varian desde una nueva presentation de los estados financieros hasta multas y car- 
cel. Recientemente, la SEC ha tratado de frenar la administracion de las utilidades. 

Litigios. Otro mecanismo importante de vigilancia de los administradores (y auditores) es la 
amenaza de un litigio. Se estima que la cantidad de perdidas relacionadas con irregularidades 
contables, pagadas por companias, administradores y auditores durante la ultima decada es de 
miles de millones de dolares. La amenaza de un litigio influye en los administradores para que 
adopten practicas de presentation de informes mas responsables en las declaraciones tanto esta- 
tutarias como voluntarias. 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL DIRECTOR 

Lo han nombrado director de una compania importante. El abogado de usted le advierte acerca 
del riesgo de un litigio y de la necesidad de inspeccionar constantemente tanto la administracion 
como la salud financiera de la compania. i En que forma lo puede ayudar el analisis de los estados 
financieros a cumplir con sus obligaciones de director? 


CONSEJOS DE 

ADMINISTRACION 

DESHONESTOS 

Algunos consejos de adminis¬ 
tracion aun no entienden las 
consecuencias de sus actos. 
Despues detodo el reciente 
interes puesto en el ejercicio 
del gobierno corporativo, el 
consejo de administracion de 
Conseco, el gigante de los ser¬ 
vices financieros, le otorgo al 
director ejecutivo Gary Wendt 
una bonificacion de 8 millones 
de dolares, aun cuando solo 
logro un trimestre de utilida¬ 
des en los dos ultimos anos. 


LOS MEJORES CON¬ 
SEJOS DE ADMINIS¬ 
TRACION 

Los atributos de un buen 
consejo de administracion 
incluyen: 

Independencia, los amigos 
del director ejecutivo que- 
dan fuera. Seelimina a los 
insiders y los directores inter- 
cambiables. 

Calidad, las asambleas 
incluyen un verdadero debate 
abierto. Se nombran a direc¬ 
tores que esten familiariza- 
dos con los administradores y 
el negocio. 

Responsabilidad, los directo¬ 
res tienen intereses en la com- 
pafifa y estan dispuestos a 
desafiar al director ejecutivo. 


Respuesta, pagina 100 


Otras fuentes de information 

Desde hace mucho tiempo se ha considerado a los estados financieros como una fuente de in¬ 
formation importante para los usuarios. Sin embargo, los estados financieros compiten cada vez 
mas con otras fuentes de information. Una fuente importante de information alternativa son los 
pronosticos y las recomendaciones de los analistas. Otra fuente son las noticias economicas, de 
la industria y las noticias espetificas de la compania. Con el continuo crecimiento de la Internet, 
se esta incrementando la disponibilidad de la information para los inversionistas. En esta section 
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INFORMES DEL 
ANALISTA 

Los analistas supervisores y 
los funcionarios de observan¬ 
ce auscultan a detalle cada 
palabra proveniente de un 
reporte de investigacion sobre 
inversiones deWall Street 


iPREJUICIO DEL 
ANALISTA? 

Las pruebas acerca de si los 
pronosticos de los analistas 
tienden a sobrestimaro 
subestimar las utilidades son 
diversas. Si los analistas las 
sobrestiman, estos corren 
el riesgo de enemistarse 
con una compania y perder 
el acceso a ella. Si las 
subestiman, una compania 
termina causando una buena 
impresibn. 


Analisis de estados financieros 

se examinan algunas fuentes alternativas importantes de informacion: 1) noticias economicas, de 
la industria y de la compania; 2) divulgaciones voluntarias; y 3) intermediarios de informacion 
(analistas). 

Informacion economica, de la industria y de la compania. Los inversionistas utilizan la informa¬ 
cion economica y de la industria para actualizar los pronosticos de la compania. Algunos ejem- 
plos de noticias macroeconomicas que afectan a todo el mercado de valores incluyen los datos 
sobre crecimiento economico, empleo, comercio exterior, tasas de interes y tipos de cambio. Los 
efectos de la informacion economica varian entre las industrias y las companias, y se basan en 
la interpretation que se haga de la exposition de las utilidades y los riesgos de una industria o 
una compania a esas noticias. Los inversionistas tambien responden a las noticias de la industria, 
como cambios en el precio de los bienes, datos de ventas de la industria, cambios en la position 
competitiva y regulaciones del gobierno. Ademas, la informacion especifica de la compania in- 
fluye en la conducta del usuario; algunos ejemplos son las noticias de adquisiciones, desinversio- 
nes, cambios en la administration y cambios de auditor. 

Divulgation voluntaria. Las divulgaciones voluntarias de los administradores son una fuente de 
informacion cada vez mas importante. Un catalizador importante para la divulgation voluntaria 
son las Reglas de puerto seguro. Estas reglas proporcionan protection legal contra los errores 
involuntarios de los administradores que hacen divulgaciones voluntarias. 

Hay varias razones para efectuar la divulgation voluntaria. Probablemente el motivo mas im¬ 
portante sea la responsabilidadjuridica. Los administradores que divulgan voluntariamente noti¬ 
cias importantes, en particular las de naturaleza adversa, tienen una probabilidad mas baja de que 
los inversionistas los demanden. Otro motivo es el ajuste de expectativas. Este propone que los ad¬ 
ministradores tienen incentivos para divulgar la informacion cuando piensan que las expectativas 
del mercado son bastante diferentes de las suyas propias. Otra razon mas son las senales, situation 
que surge cuando se dice que los administradores divulgan las buenas noticias para incrementar 
el precio de las acciones de las companias para las que trabajan. Un motivo mas reciente pro- 
puesto para efectuar divulgaciones voluntarias es el proposito de administrar las expectativas. De 
manera especifica, se dice que los administradores administran las expectativas del desempeno de 
la compania en el mercado de manera que puedan “sobrepasar” con regularidad las expectativas 
del mercado. 

Intermediarios de la information. Los intermediarios de la informacion, o analistas, desempe- 
nan una funcion importante y unica en el proceso de preparation de informes financieros. Por 
una parte, representan a un grupo experimentado y activo de usuarios. Por otra parte, constituyen 
la fuente individual mas importante de informacion alternativa. Debido a eso, quienes determinan 
los estandares por lo comun responden a las demandas de los analistas, asi como a la amenaza 
que significan como fuente de informacion competitiva. 

Los intermediarios de la informacion representan a una industria implicada en la recopila- 
cion, el procesamiento, la interpretation y la difusion de informacion acerca de las perspectivas 
financieras de las companias. Esta industria incluye a analistas de valores, boletines de inversion, 
asesores de inversion y calificadores de deuda. Los analistas de valores constituyen el segmento 
mas grande de los intermediarios de la informacion, que incluye tanto a analistas de compras 
bursatiles como a analistas de ventas bursatiles. Los analistas de compras bursatiles por lo comun 
son empleados por companias de inversion, o fondos de pension, como TIIA-CREF, Vanguard, o 
Fidelity. Estos analistas hacen sus analisis para uso interno. Los analistas de ventas bursatiles pro¬ 
porcionan analisis y recomendaciones al publico por una tarifa, por ejemplo Value Line y Standard 
& Poors, o en privado a los clientes, como los analistas de Salomon Smith Barney y Charles Schwab. 
En suma, los informes de los analistas de ventas bursatiles son empleados por personas no afi- 
liadas a la compania, mientras que los informes de los analistas de compras bursatiles se utilizan 
internamente. Otro componente importante de los intermediarios de la informacion incluye los 
boletines de inversion, como Dow Theory Forecasts y Smart Money. Las agencias calificadoras de 
credito como Moody’s tambien son intermediarias de la informacion cuyos servicios estan orien- 
tados a las agencias de credito. 




69 


Capitulo Dos I Informes y analisis financieros 

Los intermediarios de la informacion no participan directamente en la toma de decisiones 
sobre inversion y credito. Mas bien, su objetivo es proporcionar informacion util para esas de¬ 
cisiones. Los resultados o productos de los intermediarios son pronosticos, recomendaciones e 
informes de investigation. Las fuentes consisten en estados financieros, divulgaciones voluntarias 
y noticias economicas de la industria y de la compama. Los intermediarios de la informacion 
crean valor al procesar y sintetizar informacion sin procesar acerca de una compama y entregarla 
en una forma util para las decisiones de negocios. Se considera que los intermediarios de la infor¬ 
macion desempenan una o mas de por lo menos cuatro funciones: 

1. Recopilacion de informacion. Esto entrana investigar y recopilar informacion acerca de las 
companias que no esta facilmente disponible. 

2. Interpretation de la informacion. Una tarea crucial de un intermediario es la interpreta¬ 
tion de la informacion en forma significativa desde el punto de vista economico. 

3. Analisis prospectivo. Esta es la tarea final y mas visible de un intermediario de la informa¬ 
cion, e incluye tanto el analisis de negocios como el analisis de los estados financieros. Los 
resultados incluyen utilidades y pronosticos del flujo de efectivo. 

4. Recomendacion. Los analistas a menudo hacen recomendaciones espetificas, como reco¬ 
mendaciones de comprar/retener/vender en el caso de acciones y bonos. 

Al proporcionar informacion oportuna que a menudo es de naturaleza prospectiva y de facil 
comprension para la toma de decisiones sobre inversion, los intermediarios de inversion desem¬ 
penan un servicio importante. Supuestamente, el aumento de los intermediarios de la informacion 
ha reducido la importancia de los estados financieros para los mercados de capital. Sin embargo, 
los intermediarios de la informacion dependen en gran parte de los estados financieros, mientras 
que al mismo tiempo consideran a los estados financieros como una fuente de informacion com- 
petidora. 

NATURALEZA Y PROPOSITO 

DE LA CONTABILIDAD FINANCIERA 

En esta section se estudian las cualidades, los principios y los acuerdos deseables que son la 
base de la contabilidad financiera. Con esta apreciacion, es posible evaluar los puntos filertes y 
debiles de la contabilidad y su utilidad para un analisis y una toma de decisiones eficaces. 

Cualidades deseables de la informacion contable 

La relevancia es la capacidad de la informacion de afectar una decision y es la primera de dos 
cualidades principals de la informacion contable. Esto significa que la oportunidad es una carac- 
teristica deseable de la informacion contable. La razon que se halla detras de los informes finan¬ 
cieros provisionales (trimestrales) es en gran parte la oportunidad en tiempo. 

La confiabilidad es la segunda cualidad importante de la informacion financiera. Para que la 
informacion sea confiable debe ser verificable, tener fidelidad de representation, y neutral. Veri- 
Jicable significa que la informacion se puede confirmar. Fidelidad de representacion significa que la 
informacion refleja la realidad, y neutralidad significa que es veraz e imparcial. 

La informacion contable a menudo requiere un equilibrio entre relevancia y confiabilidad. Por 
ejemplo, la manifestation de pronosticos incrementa la relevancia, pero reduce la confiabilidad. 
De igual manera, aun cuando los pronosticos de los analistas son relevantes, son menos confiables 
que las cifras reales basadas en datos historicos. Quienes determinan los estandares a menudo 
luchan con este equilibrio. 

La comparabilidad y la consistencia son cualidades secundarias de la informacion contable. La 
comparabilidad implica que la informacion se mide en una forma similar entre las companias. 
La consistencia implica que se utiliza el mismo metodo para operaciones similares a lo largo del 
tiempo. Para que la informacion sea relevante y confiable, se requieren tanto la comparabilidad 
como la consistencia. 


FALSAINFORMACION 

Los reguladores afirman que 
Merrill Lynch y la filial de 
Citigroup Smith Barney, pu- 
blicaron un reporte optimista 
con el fin de atraerclientes 
para la banca de inversion. 
Asimismo, estan investigando 
a CSFBy Morgan Stanley. 


PROFETA DE LAS 
UTILIDADES 

Segun un estudio reciente, 

1025 de 6000 companias 
sobrepasaron los pronosticos 
de utilidades de los analistas 
por lo menos en nueve de los 
doce trimestres pasados. 
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OPORTUNIDAD EN 
TIEMPO (TIMING) 

El registro de ingresos an- 
ticipados infla las ventas y 
las utilidades a corto plazo. 
Las industrias, como las de 
venta y servicio de software, 
donde los contratos de 
servicio y las mejoras en los 
productos (upgrades) son 
practicas comunes, extienden 
el ingreso durante anos, son 
especialmente vulnerables a 
la manipulacion. 


Analisis de estados financieros 

Principios importantes de la contabilidad 

Las cualidades deseables de la informacion contable sirven como un criterio conceptual para los 
principios contables. La utilization competente de las cifras contables para el analisis financiero 
requiere una comprension del marco de trabajo contable en que se fundamenta el calculo de 
aquellas. Esto incluye los principios que gobiernan la medicion de activos, pasivos, capital, ingre¬ 
sos, gastos, utilidades y perdidas. 

Costo historico 

El proposito de los sistemas contables es proporcionar informacion impartialy objetiva. Debido 
a que el valor de un activo determinado mediante negociaciones contractuales entre partes inde- 
pendientes por lo comun es imparcial y objetivo, de un modo usual los valores del costo historico 
procedentes de las operaciones reales se asientan en los estados financieros. Con algunas excep- 
ciones, la practica contable se apega a este concepto. Los valores del costo historico disfrutan de 
una objetividad que sobrepasa a la de cualquier otro valor. El efecto de esta objetividad cuando los 
valores cambian posteriormente es disminuir la utilidad de los estados financieros. Esto se debe a 
que, en la mayoria de los casos, los valores del costo historico no expresan los valores reales. Sin 
embargo, los usuarios de estados financieros desean un equilibrio entre los valores determinados 
objetivamente y los estimados de los valores reales de activos y pasivos. Por consiguiente, aun 
cuando en ocasiones se ajustan los valores del costo historico, se esta de acuerdo en que los valo¬ 
res del costo historico son un acuerdo entre la confiabilidad y la relevancia. 

Contabilidad segun el principio de acumulacion 

La contabilidad moderna adopta la base de la acumulacion por encima de la base mas primitiva 
del flujo de efectivo. En la contabilidad segun el principio de acumulacion, los ingresos se re- 
gistran cuando se ganan, sin considerar el recibo, o el pago de efectivo. Es probable que la base 
de la acumulacion sea la caracteristica mas importante, pero tambien la mas controversial, de la 
contabilidad moderna. Mas adelante, este capitulo se centra en la contabilidad segun el principio 
de acumulacion. 

Importancia 

La importancia, segun el FASB, es “la magnitud de una omision o de un pronunciamiento erroneo 
de la informacion contable que, en vista de las circunstancias que la rodean, hace posible que el 
juicio de una persona razonable que confia en la informacion cambie o resulte afectado por la 
omision o el pronunciamiento erroneo”. Un problema con la importancia es la preocupacion de 
que algunas personas que preparan los estados financieros y los auditores la utilicen para evitar 
divulgaciones indeseadas. Esto se complica por el hecho de que no hay criterios que gufen a 
quien prepara, o quien utiliza, la informacion para distinguir entre partidas importantes y no 
importantes. 

Conservadurismo 

El conservadurismo entrana manifestar el punto de vista menos optimista al enfrentarse a la in- 
certidumbre en la medicion. El caso mas comun de este concepto es que las utilidades no se 
reconocen hasta que se realicen (por ejemplo, la apreciacion en el valor del terreno), mientras que 
las perdidas se reconocen de inmediato. El conservadurismo reduce tanto la confiabilidad como 
la relevancia de la informacion contable por lo menos en dos formas. En primer lugar, el conser¬ 
vadurismo subestima tanto los activos netos como el ingreso neto. Un segundo punto es que el 
conservadurismo resulta en el reconocimiento selectivamente demorado de las buenas noticias 
en los estados financieros, mientras que reconoce de inmediato las malas noticias. El conservadu¬ 
rismo tiene implicaciones importantes para el analisis. Si el proposito del analisis es la valuation 
del capital, es importante estimar la tendencia conservadora en los informes financieros y hacer 
los ajustes apropiados, de manera que los activos netos y utilidades netas se midan mejor. En el 
caso del analisis del credito, el conservadurismo proporciona un margen de seguridad adicional. 
El conservadurismo tambien es un factor determinante de las caracterfsticas de las utilidades. Aun 
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cuando los estados financieros conservadores reducen la calidad de las utilidades, muchos usua- 
rios (como Warren Buffet) consideran a la contabilidad conservadora como signo de un atributo 
superior de las utilidades. Esta evidente contradiction se explica porque la contabilidad conserva¬ 
dora se refleja en la responsabilidad, la confiabilidad y la credibilidad de la administration. 

Relevancia y limitaciones de la contabilidad 

Relevancia de la informacion contable financiera 

La contabilidad para las actividades de negocios es imperfecta y tiene ciertas limitaciones. Es facil 
enfocarse en estas imperfecciones y limitaciones. Sin embargo, no hay un sustituto comparable. 
La contabilidad es y sigue siendo el unico sistema relevante y confiable para registrar, clasificar y 
resumir las actividades comerciales. El mejoramiento recae en los refinamientos de este sistema 
comprobado a lo largo del tiempo. Es responsabilidad de cualquiera que desee hacer un analisis 
financiero efectivo comprender la contabilidad, su terminologia, sus practicas, asi como sus im¬ 
perfecciones y limitaciones. 

d'Exactamente que tan relevante es la informacion de la contabilidad financiera para el analisis? 
Una forma de responder a esta pregunta es examinar que tan bien las cifras contables reflejan 
o explican los precios de las acciones. La figura 2.2 hace un seguimiento de la capacidad de las 


Investigacion del analisis 

. INFORMACION CONTABLE 

Y PRECIOS DE LAS ACCIONES 


c Explican las cifras contables breves, 
como las utilidades (ingreso neto), 
los precios y los rendimientos de las 
acciones de una compania? La res- 
puesta es si. La evidencia de la in¬ 
vestigacion muestra un vinculo claro 
entre el tipo de noticias o de sorpresas 
comunicadas en las utilidades y los 
rendimientos sobre las acciones de 
una compania. Las buenas noticias 
de las utilidades (sorpresa positiva) 
van acompanadas de rendimientos 
positivos sobre las acciones, mien- 
tras que las malas noticias de las 
utilidades (sorpresa negativa) estan 
relacionadas con rendimientos ne- 
gativos. Cuanto mas buenas o malas 
son las noticias (es decir, cuanto 
mayor es la magnitud de la sorpresa 
de las utilidades), tanto mas grandes 
son las reacciones que acompanan al 
precio de las acciones. 

Una portion considerable de los 
rendimientos de las acciones rela- 
cionada con las noticias de las utili¬ 
dades se produce antes del anuncio 
de las utilidades, lo que indica que 
el mercado accionario es capaz de 


inferir una gran parte de las noticias 
de las utilidades mucho antes de que 
estas se anuncien. Esta evidencia su- 
giere que la informacion contable, en 
gran medida, realiza una fwicion de 
retroalimentacimi en la que confirma 
las creencias previas del mercado. 
Es interesante observar que los ren¬ 
dimientos de las acciones despues 
del anuncio de las utilidades tam- 
bien aparecen relacionados con las 
noticias de las utilidades. Supues- 
tamente, este fenomeno, conocido 
como desviacio?i posterior al anuncio 
de las utilidades , es una forma de in- 
eficiencia del mercado accionario, y 
es aprovechado mediante varias es- 
trategias de inversion basadas en el 
impulso o momento. 

La investigacion senala que mu¬ 
chos factores influyen en las rela- 
ciones entre las utilidades contables 
y los precios de las acciones. Tales 
factores incluyen elementos de la 
compania, como riesgo, tamano, 
apalancamiento y variabilidad, que 
disminuyen la influencia de las uti¬ 
lidades sobre los precios de las ac¬ 


ciones, y elementos, como el cre- 
cimiento y la persistencia de las 
utilidades, que incrementan el efecto 
de dichos factores. Nuestro analisis 
debe reconocer aquellas influencias 
que afectan la relevancia de las cifras 
contables para el analisis de valores. 

La investigacion tambien de- 
muestra que la importancia de la 
informacion de las utilidades para 
el mercado ha disminuido con el 
tiempo, en particular durante las dos 
ultimas decadas. Algunas de las razo- 
nes sugeridas para esa disminucion 
son el mayor numero de anuncios 
sobre perdidas, la mayor magnitud 
de los cargos de una sola vez y de 
otras partidas especiales, asi como 
el aumento de la importancia de la 
investigacion y el desarrollo y de los 
activos intangibles. Sin embargo, la 
investigacion revela que aun cuando 
la capacidad de las utilidades para ex- 
plicar los precios ha disminuido con 
el tiempo, esto se ha visto compen- 
sado en gran medida por la creciente 
importancia del valor en libros. 




72 


Figura 2.2 


Analisis de estados financieros 


Re lac ion entre las cifras contables y el precio de las acciones* 



Ano 

*Las graficas representan la ratz cuadrada de una regresion del precio de las acciones sobre las utilidades por accion, el valor 
en libros, o am bos, para todas las empresas que se Italian en las bases de datos Industry, Full Coverage, y Research Compustat. 


utilidades y del valor en libros para explicar los precios de las acciones, tanto por separado como 
en combination, para una amplia muestra representativa de companias a lo largo de un periodo 
reciente de 40 anos. La figura indica que las utilidades y el valor en libros (combinados) son ca- 
paces de explicar entre 50 y 75% del comportamiento del precio de las acciones (excepto para el 
periodo de finales de la decada de los noventa -la burbuja de las empresas [.com] punto com- 
cuando la capacidad explicativa fue bastante baja). Esto ocurre aun cuando el analisis lleva las 
de perder ante las cifras contables en varias formas. En primer lugar, no se ejerce control sobre 
muchos otros factores que afectan el precio de las acciones, como las tasas de interes. En segundo, 
solo se consideran dos numeros concisos, quiza los dos mas importantes, de entre la gran can- 
tidad de information disponible en los estados financieros. Por ultimo, se impone una relation 
identica entre las cifras contables y los precios de las acciones para todas las companias, es decir, 
no se toman en cuenta las diferencias entre las companias, como los efectos de la industria y los 
indices de crecimiento esperados. 

La figura 2.2 no establece la causalidad. Es decir, no es posible establecer el grado al que las 
cifras contables determinan directamente los precios de las acciones. Lo anterior se debe a la pre- 
sencia de una information alternativa, como los pronosticos del analista y las medidas estadisticas 
economicas utilizadas en la determination del precio de las acciones. Con todo, recuerde que un 
elemento de la relevancia de la information contable es el valor de la retroalimentacion para co- 
rregir o confirmar las creencias del inversionista. Como minimo, este analisis respalda el valor de 
retroalimentacion de la information contable al revelar el fuerte vinculo entre las cifras contables 
y el precio de las acciones. 

Limitaciones de la informacion de los estados financieros 

Los pronosticos, informes y recomendaciones de los analistas, junto con otras fuentes de infor¬ 
macion alternativa, son un competidor importante para la informacion contable. JCuales son las 
ventajas que ofrecen esas fuentes altemativas? Es posible identificar por lo menos tres: 

1. Oportunidad en tiempo. Los estados financieros se preparan con tanta frecuencia como 
cada trimestre y por lo comun se publican de tres a seis semanas despues de finales del tri- 
mestre. En contraste, los analistas actualizan sus pronosticos y recomendaciones sobre una 
base casi de tiempo real, tan pronto como la informacion acerca de la compania esta dispo¬ 
nible para ellos. Otras fuentes de informacion alternativa, como noticias de la economia, la 
industria o la compania, tambien estan facilmente disponibles en muchas formas, incluida 
la Internet. 

2. Frecuencia. La frecuencia se halla estrechamente vinculada con la oportunidad en tiempo. 
Los estados financieros se preparan periodicamente, por lo comun cada trimestre. Sin em¬ 
bargo, las fuentes de informacion alternativa, incluidos los informes de los analistas, se dan a 
conocer al mercado siempre que los acontecimientos mercantiles requieran su modification. 

3. Con miras al futuro. Las fuentes de informacion alternativa, en particular los informes y 
pronosticos de los analistas, utilizan una gran cantidad de informacion con miras al futuro. 
Los estados financieros contienen pronosticos limitados. Ademas, la contabilidad basada en 
el costo historico (y en el conservadurismo) por lo comun produce retmsos de reconocimiento. 
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en los que ciertas actividades de negocios se registran con retraso. Para ilustrar lo anterior, 
considere una compama que firma un contrato a largo plazo con un cliente. Un analista 
estimara el efecto de este contrato sobre las utilidades futuras y el valor de la empresa tan 
pronto como este disponible la noticia de la firma del contrato. Los estados financieros solo 
reconocen ese contrato en periodos futures, cuando se entreguen los bienes o servicios. 

A pesar de estas desventajas, los estados financieros siguen siendo una fuente de informacion 
importante para los mercados financieros. 

CONTABILIDAD BASE ACUMULATIVA: 

LA PIEDRA ANGULAR 
DE LA CONTABILIDAD 

Los estados financieros se preparan principalmente sobre una base de acumulacion. Quienes apo- 
yan este sistema creen decididamente que la contabilidad segun el principio de acumulacion es 
superior a la contabilidad basada en el efectivo para medir tanto el desempeno como la condition 
financiera. El numero 1 de la publication Statement of Financial Accounting Concepts (Declaration 
de conceptos de contabilidad financiera) senala que “la informacion acerca de las utilidades de la 
empresa basada en la contabilidad segun el principio de acumulacion, por lo general proporciona 
una mejor indication de la capacidad presente y continua de las empresas para generar flujos de 
efectivo que la informacion limitada a los aspectos financieros de los recibos y pagos de efectivo”. 

La contabilidad segun el principio de acumulacion reclama una respuesta igualmente intensa 
entre sus detractores. Para los detractores, la contabilidad segun el principio de acumulacion es 
una mezcolanza de reglas complejas e imperfectas que obscurecen el proposito de los estados 
financieros al proporcionar informacion acerca de los flujos de efectivo y de la capacidad de ge¬ 
nerar efectivo. Para los crfticos extremos, la contabilidad segun el sistema de acumulacion es una 
distraction, algo que distrae la atencion y debilita paulatinamente el proceso de diseminacion de 
la informacion. Estos crfticos afirman que el proposito del analisis financiero es eliminar el velo 
de la contabilidad segun el principio de acumulacion y llegar a los flujos de efectivo fundamenta- 
les. Les preocupa lo intrincado de la contabilidad base acumulativa y la susceptibilidad de esta a 
las manipulaciones de los administradores. 

Esta section presenta una evaluation crftica de la contabilidad segun el principio de acu¬ 
mulacion. Se examinan la relevancia y la importancia de la contabilidad base acumulativa, sus 
desventajas y limitaciones, asf como las implicaciones del debate de la contabilidad base acumu¬ 
lativa comparadas con los flujos de efectivo para el analisis de los estados financieros. La meta de 
este libro no es tomar partido en este debate. Los autores piensan que los flujos de efectivo y la 
contabilidad base acumulativa sirven a diferentes propositos y que ambos son importantes para 
el analisis financiero. No obstante, es conveniente hacer una advertencia en contra de ignorar la 
contabilidad base acumulativa. Para un analista es crucial comprender la contabilidad segun el 
principio de acumulacion a fin de efectuar un analisis financiero efectivo. 

Contabilidad segun el principio de acumulacion: una ilustracion 

En esta parte se explica la contabilidad segun el principio de acumulacion, asf como sus dife- 
rencias con la contabilidad basada en el efectivo, por medio de un ejemplo. Suponga que usted 
decide vender camisetas impresas a un precio de 10 dolares cada una. Su investigation sugiere 
que puede comprar camisetas lisas a un precio de 5 dolares cada una. La impresion supondrfa un 
gasto fijo directo de 100 dolares por la pantalla de impresion y otros 0.75 dolares por cada cami- 
seta impresa. La publicidad inicial produce pedidos de 100 camisetas. Despues, usted invierte 700 
dolares en la empresa, compra camisetas lisas y la pantalla, e imprime las camisetas (los provee- 
dores requieren que usted pague todos los gastos en efectivo). Para el final de su primera semana 
en el negocio, todas las camisetas estan listas para la venta. Los clientes con pedidos que suman 
un total de 50 camisetas recogen sus prendas en esa primera semana. Pero de las 50 camisetas 
recogidas, solo 25 se pagaron en efectivo. En el caso de las otras 25, usted convino en aceptar el 
pago la siguiente semana. Para evaluar el desempeno financiero de su negocio, usted prepara los 
informes de la contabilidad de efectivo al final de esta primera semana. 
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Estado de flujos de efectivo 


Entradas 

Ventas de camisetas 


$250 

Pagos (salidas) 

Compras de camisetas 

$500 


Compra de la pantalla 

100 


Cargos de impresion 

75 


Pagos totales 


(675) 

Flujo neto de salida de efectivo 

$(425) 


Balance general (base de efectivo) 


Activos 

Efectivo 

$275 

Capital Contable 

Capital inicial 

$700 

Menos flujo neto de salida de efectivo 

(425) 

Capital total 

$275 


Los registros de la contabilidad de efectivo indican que usted perdio dinero. Esto lo sorprende. 
Sin embargo, su saldo de efectivo confirma la perdida de 425 dolares de efectivo. Es decir, usted 
empezo con 700 dolares y ahora tiene 275 dolares en efectivo, obviamente ocurrio un flujo neto 
de salida de efectivo de 425 dolares. En consecuencia, usted reevalua su decision de seguir ade- 
lante con este negocio. Para ser precisos, usted habia estimado el costo por camiseta (suponiendo 
ventas de 100 camisetas) asi: 5 dolares por camiseta lisa, 1 dolar por la pantalla, y 0.75 dolares 
por la impresion. Esto hace que su costo total sea de 6.75 dolares por camiseta. A un precio de 
10 dolares, usted esperaba obtener una utilidad de 3.25 dolares por camiseta. Sin embargo, las 
cuentas indican que perdio dinero. 

iComo es posible eso? Despues de un analisis adicional, usted descubre los siguientes problemas 
con el estado de resultados base efectivo y el balance general (estado de situation financiera): 

1. Usted no ha reconocido ningun ingreso de las 25 camisetas que se vendieron a cuenta (es 
decir, por las cuales usted tiene una cuenta por cobrar). 

2. Ha tratado todas las camisetas compradas como un gasto. d’No se deberia comparar este 
costo con los ingresos que le produciran esas camisetas cuando se vendan? 

3. De la misma manera, usted ha tratado todos los cargos de la compra de la pantalla y de la 
impresion de las camisetas como un gasto. d’No se deberia comparar este costo proporcio- 
nalmente con los ingresos que la pantalla contribuira a generar cuando se reconozcan esos 
ingresos? 

Si se toman en consideration esos factores, aparece que en realidad usted ha obtenido una utili¬ 
dad de 162.50 dolares en su primera semana: 

Estado de resultados Balance General (base de acumulacion) 


Ingresos 

Ventas de camisetas 

$500.00 

Activos 

Efectivo 

Inventario de camisetas 
Cuentas por cobrar 

$275.00 

337.50 

250.00 

Gastos 

Costos de las camisetas 
Depreciacion de la pantalla 
Cargos de impresion 

Gastos totales 

$250.00 

50.00 

37.50 

(337.50) 

Activos totales 

$862.50 

Capital contable 

Capital inicial 

Mas utilidad neta 

$700.00 

162.50 

Utilidad neta 

$162.50 

Capital total 

$862.50 


Ahora, sus ingresos manifiestan todas las ventas de camisetas, aun de aquellas cuyo pago todavia 
no se hace. Ademas, debido a que solo se ha vendido la mitad de las camisetas, solo el costo de 
producir las camisetas vendidas se refleja como un gasto, incluidos 250 dolares de costo de fabri¬ 
cation, 37.50 dolares de costos de impresion y 50 del costo de la pantalla (incluso esta cifra podria 
ser un porcentaje demasiado elevado si se espera que la pantalla produzca mas de 100 camisetas). 
Tomando en cuenta la utilidad que se ha reconocido, el capital tambien se incrementa, lo que 
sugiere que a la larga usted retiraria mas de lo que invirtio en el negocio. 
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Tanto el estado de resultados por acumulacion como el balance tienen mas sentido para usted 
que el registro conforme a la contabilidad de efectivo. Sin embargo, usted se siente inseguro 
acerca de las cifras con base acumulada. Son menos concretas que los flujos de efectivo, es decir, 
dependen de suposiciones. Por ejemplo, usted supuso que todos los que compraron una camiseta 
a credito finalmente la pagaran. Si algunos clientes no pagan, entonces la utilidad neta (y las cifras 
de su saldo) cambiaran. Otra suposicion es que las camisetas no vendidas en inventario valen su 
costo. iCual es la base de esta suposicion? Si usted no las puede vender, probablemente carecen 
de valor. Pero si las vende, valen 10 dolares cada una. Aun cuando el costo de 6.75 dolares por ca¬ 
miseta parece un arreglo razonable, todavia esta inseguro acerca de la confiabilidad de esta cifra. 
Sin embargo en general, aun cuando los numeros de la acumulacion son mas “conciliadores”, 
tienen mas sentido que los flujos de efectivo. 

Marco de referenda de la contabilidad segun 
el principio de acumulacion 
Concepto de acumulacion 

Una caracteristica atractiva del flujo de efectivo es la simplicidad. Los flujos de efectivo son faciles 
de comprender y el calculo es directo. Tambien hay algo tangible y seguro acerca de los flujos de 
efectivo. Son algo real, no una creation de los metodos contables. Pero por desgracia, cuando se 
trata de medir la capacidad de generar efectivo de una compania, los flujos de efectivo tienen una 
utilization limitada. 

La mayoria de las operaciones de negocios son a credito. Ademas, las companias invierten 
miles de millones de dolares en inventarios y activos a largo plazo, cuyo beneficio se produce 
a lo largo de muchos periodos futures. En estos escenarios, la contabilidad de flujos de efectivo 
(no importa lo confiable que sea), no proporciona una perspectiva relevante de la condition y el 
desempeno financieros de una compania. 

La intention de la contabilidad segun el principio de acumulacion es informar a los usuarios 
acerca de las consecuencias de las actividades comerciales para los futures flujos de efectivo de 
una empresa tan pronto como sea posible, con un nivel razonable de certidumbre. Lo anterior 
se logra reconociendo los ingresos ganados y los gastos en los que se ha incurrido, sin tomar en 
cuenta si los flujos de efectivo ocurren o no contemporaneamente. Esta separation entre los flujos 
de efectivo y el reconocimiento de ingreso y gasto se facilita con los ajustes de acumulacion , que 
ajustan los flujos de entrada de efectivo y los flujos de salida de efectivo para producir ingresos y 
gastos. Los ajustes de acumulacion se registran despues de hacer suposiciones y estimados razo- 
nables. Sin sacrificar realmente la confiabilidad de la information contable. Por consiguiente, el 
criterio es una parte clave de la contabilidad segun el principio de acumulacion, y existen reglas y 
mecanismos institucionales para asegurar la confiabilidad. 

La siguiente section comienza definiendo la relation entre contabilidad base acumulativa y 
flujos de efectivo. Se senala que la contabilidad segun el principio de acumulacion y la de efectivo 
difieren principalmente a causa de las diferencias en cuanto al momento oportuno de reconocer 
las consecuencias del flujo de efectivo de las actividades comerciales y otros eventos. Enseguida 
se explica el proceso de acumulacion del reconocimiento de ingreso y gastos y se examinan dos 
tipos de contabilidad base acumulativa, a corto plazo y a largo plazo. 

Contabilidad base acumulativa y flujos de efectivo. Para explorar la relation entre contabilidad 
base acumulativa y flujos de efectivo para la empresa, es importante reconocer los tipos alternati¬ 
ves de flujos de efectivo. El Jlujo de efectivo de las operaciones se refiere al efectivo proveniente de las 
continuas actividades de operation de una compania. El flujo libre de efectivo de la empresa refleja 
los efectos adicionales de inversiones y desinversiones en los activos de la operation. El atractivo 
del flujo libre de efectivo para el concepto de la empresa es que representa un efectivo que esta 
libre para pagarles a los tenedores tanto de deuda como de capital. El flujo libre de efectivo a capital\ 
que se introdujo en el capitulo 1, anade cambios en los niveles de deuda de la empresa al flujo 
libre de efectivo de la misma y, por consiguiente, produce flujos de efectivo que estan disponibles 
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para los tenedores de capital. Cuando los economistas se refieren al flujo libre de efectivo, por lo 
comun se refieren a una de estas definiciones de flujo libre de efectivo, una convention que se 
adopta en este libro. Por tanto flujo de efectivo basico es el jlujo neto de efectivo , el cambio en el 
saldo de la cuenta en efectivo (observese que efectivo incluye a los equivalentes de efectivo para 
todas estas definiciones). 

Estrictamente definida, la contabilidad base acumulativa es la suma de los ajustes contables que 
hacen que el ingreso neto sea diferente del flujo neto de efectivo. Estos ajustes incluyen aquellos 
que afectan al ingreso cuando no hay efecto del flujo de efectivo (por ejemplo, ventas a credito) y 
aquellos que aislan a los efectos del flujo de efectivo del ingreso (por ejemplo, compras de activos). 
Debido a la partida doble, la contabilidad base acumulativa afecta al balance o incrementando o 
disminuyendo las cuentas de activos o pasivos en una cantidad igual. Es decir, una acumulacion 
que incremente (disminuya) el ingreso tambien incrementara (disminuira) un activo o disminuira 
(incrementara) un pasivo. 

Lo que se incluye en la contabilidad base acumulativa depende de la definition de flujo de efec¬ 
tivo. El significado mas comun de la contabilidad base acumulativa es el de ajustes contables que 
convierten el flujo efectivo de la operation en utilidad neta. Esto produce la siguiente identidad: 
Utilidad neta = Flujo de efectivo de la operation + Acumulaciones. Conforme a esta defini¬ 
tion, la contabilidad base acumulativa es de dos tipos: acumulaciones a corto plazo, que estan re- 
lacionadas con partidas del capital de trabajo, y acumulaciones a largo plazo, como depreciation 
y amortization. Mas adelante en este capitulo se estudian estos dos tipos de contabilidad base 
acumulativa. Observe que esta definition de contabilidad base acumulativa no incluye las que se 
originan mediante el proceso de capitalization de costos relacionados con inmuebles, planta y 
equipo (PPE: Property, plant, and equipment) como activos a largo plazo. 

La contabilidad segun el principio de acumulacion reduce los problemas de oportunidad en tiempo 
y de correspondencia. La diferencia entre la contabilidad segun el principio de acumulacion y 
la contabilidad de efectivo es referente a oportunidad en tiempo y de correspondencia. La con¬ 
tabilidad segun el principio de acumulacion libra los problemas tanto de oportunidad como de 
correspondencia que le son inherentes a la contabilidad basada en el efectivo. Los problemas 
de oportunidad en tiempo se refieren a los flujos de efectivo que no ocurren contemporaneamente 
con las actividades comerciales que producen los flujos de efectivo. Por ejemplo, una venta se 
produce en el primer trimestre, pero el efectivo de la venta llega en el segundo trimestre. Los 
problemas de correspondencia se refieren a los flujos de entrada de efectivo y a los flujos de salida 
de efectivo que resultan de las actividades comerciales, pero que no coinciden en el tiempo, como 
los honorarios recibidos por servicios de consultoria que no estan vinculados en el tiempo con 
los salarios pagados a los consultores que trabajan en el proyecto. 

Los problemas de oportunidad y correspondencia relacionados con los flujos de efectivo sur- 
gen por dos razones por lo menos. En primer lugar, una economia de credito necesita que las 
operaciones, casi siempre, no impliquen una transferencia inmediata de efectivo. Las operaciones 
a credito reducen la capacidad de los flujos de efectivo de seguir las actividades comerciales de 
forma oportuna. En segundo, a menudo se incurre en costos antes de realizar sus beneficios, en 
particular cuando los costos implican inversiones en planta y equipo. Por consiguiente, la medi- 
cion de los costos cuando ocurren flujos de salida de efectivo a menudo no refleja la condition y 
el desempeno financieros. 

Observe que a lo largo de la vida de una compania, los flujos de efectivo y el ingreso acumu- 
lado son iguales. Esto se debe a que una vez que han concluido todas las actividades comerciales, 
se resuelven los problemas de oportunidad y de correspondencia. Sin embargo, como observo en 
una ocasion el economista John Maynard Keynes, “A la larga, todos estamos muertos”. Esto tiene 
la intention de subrayar la importancia de medir la condition y el desempeno financieros a corto 
plazo, por lo comun en puntos periodicos a lo largo de la vida de una compania. Cuanto mas bre¬ 
ves esos intervalos, tanto mas evidentes las limitaciones de la contabilidad del flujo de efectivo. 

Proceso de acumulacion: reconocimiento de ingresos y correspondencia de gastos. La conta¬ 
bilidad segun el principio de acumulacion incluye dos principios fundamentales, reconocimiento 
de ingresos y correspondencia de gastos, que guian a las companias acerca de cuando se deben 
reconocer los ingresos y los gastos: 
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1. Reconocimiento de ingresos. Los ingresos se reconocen cuando se ganan y se realizan 
o son realizables. Los ingresos se ganan cuando la compania entrega sus productos o ser- 
vicios. Esto significa que la compania ha cumplido con su parte del trato. Los ingresos se 
realizan cuando el efectivo se adquiere a cambio de los productos o servicios entregados. 
Los ingresos son realizables cuando la compania recibe un activo a cambio de los produc¬ 
tos o servicios entregados (a menudo cuentas por cobrar) que es convertible en efectivo. 
En ocasiones resulta dificil decidir cuando se reconocen los ingresos. Aunque los ingresos 
por lo comun se reconocen en el punto de venta (cuando se entregan), tambien se pueden 
reconocer, dependiendo de las circunstancias, cuando se esta preparando un producto, o 
un servicio; cuando este esta terminado; o cuando se recibe el efectivo. En el capitulo 6 se 
vuelve a examinar el tema del reconocimiento de los ingresos. 

2. Correspondencia de gastos. La contabilidad segun el principio de acumulacion dispone 
que los gastos se igualen con sus ingresos correspondientes. Este proceso de correspon¬ 
dencia es diferente para dos tipos principals de gastos. Los gastos que se originan en la 
production de un producto, o servicio, llamados cos los del producto, se reconocen cuando se 
entrega el producto o el servicio. Todos los costos del producto permanecen en el balance 
como inventario hasta que se venden los productos, en cuyo momento se transfieren al es- 
tado de resultados como costo de los bienes vendidos (COGS: Cost of goods sold). El otro 
tipo de costos se conoce como costos del periodo. Algunos costos del periodo se relacionan 
con la venta del producto, o servicio, y se hacen corresponder con los ingresos cuando se 
reconocen los ingresos con los cuales estan relacionados. Otros costos del periodo, como 
gastos administrativos, no se relacionan directamente con la production o la venta de pro¬ 
ductos o servicios. Se incurre en ellos en el periodo en que ocurren, que no es necesaria- 
mente cuando ocurren los flujos de salida de efectivo. En el capitulo 6 se vuelve a estudiar 
el tema de los criterios de correspondencia. 

Contabilidad base acumulativa a corto y a largo plazo. La contabilidad base acumulativa a corto 
plazo se refiere a las diferencias en cuanto a oportunidad a corto plazo entre el ingreso y el flujo 
de efectivo. Estas acumulaciones generan partidas de capital de trabajo en el balance (activos 
circulantes y pasivos circulantes) y tambien se llaman contabilidad base acumulativa del capital de 
trabajo. Las acumulaciones a corto plazo se originan principalmente a partir de inventarios y 
operaciones a credito que dan origen a todo tipo de cuentas por cobrar y cuentas por pagar, como 
deudores y acreedores comerciales, gastos prepagados y anticipos recibidos. Las acumulaciones 
a largo plazo se originan de la capitalization. La capitalizacion de activos es el proceso de diferir 
los costos en los que se incurre en el periodo actual, y cuyos beneficios se esperan en periodos 
futures. Este proceso genera activos a largo plazo, como planta, maquinaria y credito mercantil 
(goodwill). Los costos de estos activos se asignan a lo largo de los periodos de beneficios y cons- 
tituyen una gran parte de las acumulaciones a largo plazo; en el capitulo 4 se realiza un examen 
adicional de estas. La contabilidad para acumulaciones a largo plazo es mas compleja y subjetiva 
que la de la de corto plazo (con la posible exception de los inventarios). Las implicaciones de 
las acumulaciones a corto plazo son mas directas y se pueden determinar mas facilmente. Por 
consiguiente, la investigation del analisis encuentra que la contabilidad base acumulativa a corto 
plazo es mas util en la valuation de la compania (vease Dechow, 1994). 

Relevancia y limitaciones de la contabilidad 
segun el principio de acumulacion 

Esta section ofrece una evaluation critica de los efectos que tiene la contabilidad segun el principio 
de acumulacion sobre los estados financieros. Despues, se examinan los puntos fuertes y debiles 
conceptuales y empiricos de la contabilidad segun el principio de acumulacion, con respecto a la 
contabilidad basada en el efectivo, para medir el desempeno y predecir los futures flujos de efectivo. 

Relevancia de la contabilidad segun el principio de acumulacion 

Relevancia conceptual de la contabilidad segun el principio de acumulacion. La superioridad 
conceptual de la contabilidad segun el principio de acumulacion sobre los flujos de efectivo apa- 
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rece porque el estado de resultados (y el balance) basados en la acumulacion son mas relevantes 
para medir la capacidad presente y futura de una compama de generar ingresos. La contabilidad 
base acumulativa tanto a corto como a largo plazo son importantes para la relevancia del ingreso 
en comparacion con los flujos de efectivo, como se describe aqui: 

• Relevancia de la contabilidad base acumulativa a corto plazo. La contabilidad base acumu¬ 
lativa a corto plazo mejora la relevancia de la contabilidad al ayudar a registrar los ingresos 
cuando se ganan y los gastos cuando se incurre en ellos. Estas acumulaciones producen una 
cifra del ingreso que refleja mejor la rentabilidad y crea tambien activos circulantes y pasivos 
circulantes que proporcionan information util acerca de la condition financiera. 

« Relevancia de la contabilidad base acumulativa a largo plazo. Para ver la importancia de la 
contabilidad base acumulativa a largo plazo, observese que el flujo libre de efectivo a la em- 
presa se calcula restando las inversiones en activos a largo plazo de la operation del flujo de 
efectivo de la operation. Estas inversiones plantean problemas para el flujo libre de efectivo. 
En primer lugar, esas inversiones por lo comun son considerables y ocurren infrecuentemente. 
Esto induce la volatilidad en el flujo libre de efectivo. En segundo, el flujo libre de efectivo 
trata el crecimiento de capital y el reemplazo de capital en forma sinonima. Las inversiones 
en nuevos proyectos a menudo son de buen agiiero para una compama y el mercado por lo 
comun reacciona en forma positiva a esos gastos de capital. Sin embargo, todos los gastos 
de capital reducen el flujo libre de efectivo. Este problema con el flujo libre de efectivo se 
hace evidente en los patrones tipicos de los flujos de efectivo de operation y de inversion, asi 
como en la suma de estos, flujos libres de efectivo a la empresa, a lo largo del ciclo de vida 
de una compama, como se indica en la figura 2.3. Los flujos de efectivo de la inversion son 
negativos hasta cerca de su madurez, y esos flujos de salida dominan a los flujos de entrada 
de efectivo durante la mayor parte de la fase de crecimiento. Lo anterior significa que el flujo 
libre de efectivo tiende a ser negativo hasta que madura el negocio de la compama. A finales 
de su madurez y decadencia, una compama se deshace de sus activos, generando flujos de 
efectivo positivos de la inversion y, por consiguiente, un flujo libre de efectivo positivo. Esto 
quiere decir que el flujo libre de efectivo es negativo en la etapa de crecimiento, pero positivo 
en la etapa de decadencia, lo que envia un mensaje contrario acerca de las perspectivas de una 
compama. Los flujos de efectivo de la operation no resultan afectados por las inversiones de 
operation debido a que aquellos las ignoran. 


Figura 2.3 

Flujos de efectivo e ingreso a lo largo del ciclo de vida de una companla 
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La contabilidad segun el principio de acumulacion supera estas limitaciones del flujo libre de 
efectivo al capitalizar las inversiones en activos a largo plazo y asignar los costos de estas a lo 
largo de futuros periodos de beneficio. Este proceso de capitalization y asignacion mejora la re¬ 
levancia del ingreso tanto al reducir la volatilidad como al hacer que los costos de las inversiones 
a largo plazo correspondan a los beneficios. La superioridad de la contabilidad base acumulativa 
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para proporcionar informacion relevante acerca del desempeno y la condicion financieros de una 
compania, asi como para predecir los futures flujos de efectivo, se explica como sigue: 

• Desempeno financiero. El reconocimiento de los ingresos y la correspondencia con los gas- 
tos produce una cifra de ingresos superior a los flujos de efectivo para evaluar el desempeno 
financiero. El reconocimiento de los ingresos asegura que se de razon de todos los ingresos 
ganados en un periodo. La correspondencia asegura que solo se registren los gastos atri- 
buibles a los ingresos ganados en un periodo. 

• Condicion financiera. La contabilidad segun el principio de acumulacion produce un ba¬ 
lance que refleja con mayor precision la cantidad de recursos disponibles para la compania 
con el fin de generar futures flujos de efectivo. 

• Prediction de los futures flujos de efectivo. El ingreso acumulado es un elemento de predic¬ 
tion de los futures flujos de efectivo superior a los flujos de efectivo actuales al menos por dos 
razones. En primer lugar, por medio del reconocimiento de ingresos, refleja las consecuencias 
de los futures flujos de efectivo. Por ejemplo, una venta a credito el dia de hoy pronostica que 
se recibira efectivo procedente del cliente en el future. En segundo, la contabilidad segun el 
principio de acumulacion alinea mejor los flujos de entrada y los flujos de salida a lo largo del 
tiempo mediante el proceso de correspondencia. Esto significa que el ingreso es un elemento 
de prediction mas estable y mas confiable de los flujos de efectivo. 

Relevancia emplrica de la contabilidad segun el principio de acumulacion. Los crfticos de la 
contabilidad segun el principio de acumulacion condenan el bajo nivel de confiabilidad de esta y 
prefieren la confiabilidad de los flujos de efectivo. Quienes la apoyan aseguran que la relevancia 
adicional de la contabilidad segun el principio de acumulacion compensa el bajo nivel de con¬ 
fiabilidad. Tambien senalan mecanismos institucionales, como los GAAP y las auditorias, que 
aseguran por lo menos una confiabilidad minima aceptable. Para observar si la contabilidad segun 
el principio de acumulacion funciona, examinese que tan bien el ingreso y los flujos de efectivo 
acumulados miden el desempeno financiero de una compania. 

Considere dos minoristas, Target y Wal-Mart. La figura 2.4 muestra el precio ajustado dividido 
por action de las acciones, utilidad neta y las cifras del flujo fibre de efectivo para las dos compa- 
nias durante el periodo de 10 anos de 1995 a 2004. 


Com pa radon de precio de las acciones, utilidad neta y flujo libre de efectivo: Target y Wal-Mart 


1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 


Target 

Precio 

5.72 

6.19 

9.41 

17.98 

31.88 

32.94 

37.98 

44.41 

28.21 

37.96 

Utilidad neta 

0.50 

0.36 

0.53 

0.86 

1.06 

1.30 

1.40 

1.52 

1.82 

2.02 

Flujo libre de efectivo 

(0.40) 

(0.59) 

0.01 

0.32 

0.03 

0.16 

(0.90) 

(1.52) 

(2.04) 

(0.09) 

Wal-Mart 

Precio 

11.44 

10.19 

11.88 

19.91 

43.00 

54.75 

56.80 

59.98 

47.80 

53.85 

Utilidad neta 

0.58 

0.60 

0.67 

0.78 

0.99 

1.21 

1.41 

1.49 

1.82 

2.08 

Flujo libre de efectivo 

(0.27) 

(0.36) 

0.61 

0.86 

0.71 

0.25 

0.11 

0.14 

0.42 

0.94 


Todas las cifras son en dolares ajustadas en caso de splits por accion gracias a Compustat. 


Target y Wal-Mart presentan un contraste interesante de utilidad neta y flujo fibre de efectivo 
para este periodo. Las dos companias estan creciendo y la utilidad neta por accion es casi identica 
durante todo el periodo de 10 anos. 

Wal-Mart manifiesta flujos fibres de efectivo positivos en ocho de los diez anos, mientras que 
el flujo fibre de efectivo de Target es negativo en seis de los ultimos diez anos y en cada uno de 
los ultimos cuatro anos. Aunque el flujo fibre de efectivo de Wal-Mart refleja un vigoroso des¬ 
empeno de la operation, el de Target no da informacion acerca de las intensas actividades de 
operation de la compania. Y a pesar de su flujo fibre de efectivo mas elevado, el precio de las 


VIGILANCIA DE LAS 
VENTAS 

Si lascuentas por cobrar 
estan aumentando con mayor 
rapidez que las ventas, 
sejustifica unescrutinio 
especial. 


VIGILANCIA 
DEL EFECTIVO 

Para el caso de companias 
que anuncian un fuerte 
crecimiento de ingresos, pero 
flujos de efectivo operatives 
negativos o a la baja, se re- 
quiere un analisis minucioso. 


Figura 2.4 
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acciones de Wal-Mart se ha incrementado 4.7 veces durante este periodo de 10 anos, en tanto 
que el de Target se ha incrementado 6.6 veces. 

d'Que es lo que impulsa la relacion in versa entre el flujo libre de efectivo y el desempeno, tanto 
en el caso de Wal-Mart como en el de Target? A fin de obtener una respuesta, es necesario volver 
a la figura 2.3 y al examen de los patrones del flujo de efectivo durante el ciclo de vida de una 
compania. Wal-Mart probablemente esta casi al final de su ciclo de crecimiento y esta entrando 
a la madurez. Mientras crecia, generaba un flujo libre de efectivo negativo debido a que gastaba 
continuamente mas efectivo en su crecimiento que lo que ganaba de sus operaciones. El flujo libre 
de efectivo de Wal-Mart aumento en anos recientes debido a que su crecimiento disminuyo y las 
primeras inversiones estan produciendo en la actualidad flujos de efectivo de la operation. Los 
patrones del flujo de efectivo de Wal-Mart concuerdan con el modelo de ciclo de vida para una 
compania que esta haciendo una transition del crecimiento a la madurez. En contraste, Target 
esta creciendo marcadamente. Como lo predice el modelo del ciclo de vida, los flujos de efectivo 
de inversion de Target desde 2001 son negativos, lo que refleja su crecimiento en cuanto a la in¬ 
version en tiendas. Durante los ultimos cinco anos, los gastos de capital de Target han tenido un 
promedio de 144% del flujo de efectivo neto de las actividades de operation, en comparacion con 
73% para Wal-Mart durante el mismo periodo. 

Para apreciar la limitation del flujo libre de efectivo y la capacidad del ingreso acumulado para 
medir el desempeno financiero, tratemos de predecir el desempeno tanto de Wal-Mart como de 
Target utilizando el patron del ingreso neto y el flujo libre de efectivo para este periodo. En el caso 
de Target, los flujos fibres de efectivo en los anos recientes dan una imagen desconsoladora de la 
compania, aunque la rentabilidad sigue siendo fuerte. Por otra parte, las series de ingreso neto y 
de flujos de efectivo de Wal-Mart muestran una imagen de un crecimiento y una rentabilidad con¬ 
tinues. c'Que medida, el ingreso acumulado o el flujo fibre de efectivo, refleja mejor el desempeno 
financiero? iQue medida le hubiera resultado a usted, como inversionista de capital, mas util para 
predecir los precios de las acciones? Para responder a estas preguntas, compare estas medidas 
del desempeno con los precios reales de las acciones de las dos companias durante este periodo. 
Esta comparacion muestra la capacidad del ingreso neto para hacer un seguimiento de los precios 
de las acciones en relacion con el flujo fibre de efectivo. Ambas companias han experimentado 
incrementos similares en el precio de las acciones por action y en las utilidades por action, en 
tanto que los resultados del flujo fibre de efectivo por action son notablemente diferentes. 

Un caso no constituye una regia. c'Los casos de Target y Wal-Mart podrfan ser unicos en el sen- 
tido de que el flujo fibre de efectivo es de otro modo superior a la utilidad neta como un indicador 
del valor? Para responder a esa pregunta, examinese la relacion entre el precio de las acciones y 
las medidas alternativas del ingreso y del flujo de efectivo para una muestra grande de empresas 
durante un periodo reciente de 10 anos. Este testimonio se explica en la figura 2.5. En esta se 
observan las medidas de la raiz cuadrada que reflejan las medidas de la capacidad del desempeno 
para explicar los precios de las acciones. Observese que las dos medidas del ingreso (NI y NIBX) 
son mejores que las del flujo de efectivo de la operation (OCF) o del flujo fibre de efectivo (FCF) 
para explicar los precios de las acciones. De igual manera, el flujo neto de efectivo (cambio en el 
saldo de efectivo) no ofrece ninguna information. 


Figura 2.5 


Relacion entre el precio de las acciones y varias medidas del ingreso y del flujo de efectivo 
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Analisis para el periodo de 1993 a 2003 utilizando 7338 empresas cuya informacion se ha I la en la base de datos Compustat. La grafica 
representa la rafz cuadrada de regresiones entre el precio dentro y fuera del periodo y varias medidas del flujo de efectivo y del ingreso. 
NIBX = Ingreso neto antes de partidas extraordinarias u operaciones discontinuadas y NI = Ingreso neto,- 0CF= Flujo de efectivo de la 
operacion; FCF = Flujo libre de efectivo; NCF = Flujo neto de efectivo (cambio en el efectivo). 
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Una diferencia importante entre la contabilidad segun el principio de acumulacion y la contabili- 
dad del flujo de efectivo es el momento oportuno para reconocer las actividades comerciales. El in- 
greso acumulado reconoce los efectos de la mayona de las actividades comerciales de manera mas 
oportuna. Para tener una prueba de esto, vease la relacion entre rendimientos de las acciones, utili- 
dad neta y flujo de efectivo de la operacion durante diferentes horizontes de tiempo. Si se supone 
que los precios de las acciones restringen los efectos de las actividades de los negocios de forma 
oportuna, entonces la relacion entre los rendimientos de las acciones y las medidas altemativas del 
desempeno se refleja en el grado de oportunidad de esas medidas. La figura 2.6 es una prueba de la 
capacidad de la utilidad neta y el flujo de efectivo de la operacion para explicar los rendimientos de 
las acciones a lo largo de horizontes trimestrales, anuales y por varios anos. La utilidad neta domina 
a los flujos de efectivo de la operacion en todos los horizontes. Aunque el grado de oportunidad de 
la oportunidad neta es menos extraordinario para horizontes mas cortos, se mantiene su superiori- 
dad sobre el flujo de efectivo de la operacion. La capacidad del flujo de efectivo de la operacion para 
explicar los rendimientos de las acciones a lo largo de horizontes cortos (trimestrales y anuales) es 
particularmente deficiente. Esta evidencia apoya la notion de que el ingreso de acumulacion refleja 
los efectos de las actividades de negocios de manera mas oportuna que los flujos de efectivo. 


Relacion entre los rendimientos de las acciones, la utilidad neta (Nl) y el flujo de efectivo 
de la operacion (OCF) a la vez para diferentes horizontes de tiempo 
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Fuente: Dechow, P. M., Journal of Accounting and Economics 18,1994. 


Analisis de las implicaciones de la contabilidad 
segun el principio de acumulacion 

La contabilidad segun el principio de la acumulacion esta arraigada profundamente en los ne¬ 
gocios modernos. Wall Street se enfoca en el ingreso acumulado, no en los flujos de efectivo. Es 
sabido que la contabilidad segun el principio de acumulacion es superior a la contabilidad basada 
en el efectivo para medir el desempeno y la condition financieros y para pronosticar los fiituros 
flujos de efectivo. Sin embargo, la contabilidad segun el principio de acumulacion tiene limita- 
ciones. En consecuencia, das cifras de la contabilidad segun el principio de acumulacion siempre 
se deben utilizar en el analisis y la valuation de negocios, o en ocasiones se deben abandonar 
en favor de los flujos de efectivo mas seguros? Si se utiliza la contabilidad segun el principio de 
acumulacion, dcomo se abordan sus limitaciones? iCual es la funcion de los flujos de efectivo en 
un mundo de contabilidad segun el principio de acumulacion? Esta section proporciona algunas 
respuestas a estas preguntas. Se comienza con los mitos y las verdades de la contabilidad segun el 
principio de acumulacion y de la contabilidad base efectivo. Despues, se estudia la funcion de la 
contabilidad base acumulativa y de los flujos de efectivo en el analisis de los estados financieros. 


Figura 2.6 
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Mitos y verdades acerca de la contabilidad base acumulativa 
y I os flujos de efectivo 

Existen varias aserciones, tanto positivas como negativas, concernientes a la contabilidad base acu¬ 
mulativa y los flujos de efectivo. Es importante que un analista sepa cuales son ciertas y cuales no. 

Contabilidad base acumulativa y flujos de efectivo: mitos. Hay varios mitos ymalasinterpretacio- 
nes acerca de la contabilidad segun el principio de acumulacion, el ingreso y el flujo de efectivo: 

• Mito: Puesto que el valor de la compama depende de los futuros flujos de efectivo, solo los flujos de 
efectivo actuales son relevantes para la valuacion. Incluso si se acepta que el valor de una compa¬ 
ma depende solo de los futuros flujos de efectivo, no hay razon para vincular necesariamente 
los flujos de efectivo actuales con los futuros flujos de efectivo. Ya se ha demostrado que el 
ingreso actual es un elemento de prediction de los futuros flujos de efectivo superior al flujo 
de efectivo actual. De igual manera, se ha demostrado que el ingreso explica mejor los precios de 
las acciones que el flujo de efectivo. 

• Mito: Todos losflujos de efectivo son relevantes para el valor. Muchos flujos de efectivo no afectan 
el valor de la compama; por ejemplo, el efectivo cobrado de los clientes a cuenta. Asimismo, 
ciertas clases de flujos de efectivo se relacionan de manera negativa con el valor de la com¬ 
pama; por ejemplo, los gastos de capital reducen el flujo libre de efectivo, pero por lo comun 
incrementan el valor de la compama. La figura 2.7 proporciona ejemplos adicionales. 


Efectos de las operaciones sobre las utilidades, el flujo libre de efectivo 
y el valor de la compania 


Operacion 

Efecto en las 

utilidades 

Efecto en el flujo 
libre de efectivo 

Efecto en el valor de la compania (valor 
presente de los futuros dividendos) 

Ventas a credito 

Incremento 

Ninguno 

Incremento 

Cobranzas de efectivo sobre ventas a credito 

Ninguno 

Incremento 

Ninguno 

Reducciones del inventario 

Disminucion 

Ninguno 

Disminucion 

Cambio de depreciation de 
linea recta a saldo en disminucion 

Disminucion 

Ninguno 

Ninguno 

Compra en efectivo de activos de la planta 

Ninguno 

Disminucion 

Ninguno* 


*Si los activos de la planta producer/ un rendimiento sobre la inversion mayor que el capital, eso incremental el valor de la compania. 


• Mito: Todos los ajustes de la contabilidad segun el principio de acumulacion no son relevantes para 
el valor. Es cierto que los ajustes contables “decorativos”, como los metodos contables alter¬ 
natives para la misma actividad de negocios basica no producen diferentes valuaciones. Sin 
embargo, no todos los ajustes contables son decorativos. Una de las metas principals de la 
contabilidad segun el principio de acumulacion es hacer ajustes en las operaciones que tienen 
implicaciones futuras para el flujo de efectivo, aun cuando no ocurran en forma simultanea 
flujos de entrada o flujos de salida de efectivo -un ejemplo de lo anterior es una venta a 
credito, como se muestra en la figura 2.7- 

• Mito: Los flujos de efectivo no se pueden manipular. Esta declaration no solo es falsa, sino que 
probablemente es mas facil manipular los flujos de efectivo que manipular el ingreso. Por 
ejemplo, los flujos de efectivo se pueden incrementar ya sea demorando los gastos de capital 
o el pago de gastos, o bien acelerando las cobranzas de efectivo a los clientes. 

• Mito: Todo el ingreso se manipula. Algunos administradores si administran el ingreso, y es 
posible que la frecuencia de esta practica este en aumento. Sin embargo, las acciones de la 
SEC para hacer cumplir la ley orientadas a los informes financieros fraudulentos y a la modi¬ 
fication de estados financieros previamente presentados afectan a un pequeno porcentaje de 
las companias que cotizan publicamente. 

• Mito: A la larga, es imposible administrar continuamente el ingreso para incrementarlo. Algunos 
usuarios aseguran que es imposible administrar el ingreso para incrementarlo ano tras ano, 
debido a que las reglas contables dictan que la contabilidad base acumulativa a la larga se in- 
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Investigation del analisis 

. DESEMPENO RELATIVO 

DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO 
Y LA CONTABILIDAD BASE ACUMULATIVA 


La capacidad relativa de los flu- 
jos de efectivo y de la contabilidad 
base acumulativa para proporcionar 
information relevante para el valor 
es objeto de mucha investigacion. 
Una lrnea de investigacion aborda 
este asunto al examinar la capacidad 
relativa de los flujos de efectivo y 
de la contabilidad base acumulativa 
para explicar los rendimientos de las 
acciones, segun la suposicion de que 
el precio de las acciones es el mejor 
indicador del valor intrinseco de 
una compania. La evidencia indica 
que tanto los flujos de efectivo de 
la operation como la contabilidad 
base acumulativa proporcionan una 
information de incremento, o incre¬ 
mental, relevante para el valor. Em- 
pero, la utilidad neta (que es la suma 
de las acumulaciones contables y los 
flujos de efectivo de la operation) es 
superior a los flujos de efectivo de la 
operation en lo concerniente a ex¬ 
plicar los rendimientos sobre las ac¬ 
ciones. La superioridad del ingreso 
es especialmente evidente para los 
horizontes a corto plazo; recuerde 
que la diferencia entre ingreso y flu¬ 
jos de efectivo es principalmente la 
oportunidad en tiempo, y por con- 
siguiente, en los horizontes a largo 
plazo —por ejemplo, cinco anos o 


mas— el ingreso y los flujos de efec¬ 
tivo de la operation tienden a con¬ 
verger. Los flujos de efectivo de la 
operation tienden a desempenarse 
mal en el caso de las companias en 
que los problemas de la oportunidad 
y de la correspondencia de los flujos 
de efectivo son mas marcados. 

La utilization del precio de las ac¬ 
ciones como un indicador del valor 
intrinseco es cuestionable debido a la 
reciente evidencia de que el mercado 
le podria estar reconociendo mas 
peso al componente de acumulacion 
del ingreso que el que esta justificado, 
posiblemente a causa de una fijacimi 
en el ingreso basico. Esta evidencia 
indica que los flujos de efectivo de la 
operation son mas persistentes que 
los acumulados y que el mercado so- 
brestima la capacidad de la contabi¬ 
lidad base acumulativa para predecir 
la futura rentabilidad. Es decir, resulta 
posible ganar utilidades anormales 
mediante una estrategia de comprar 
acciones de companias con acumu¬ 
laciones mas bajas y acortarlas con 
acumulaciones mas elevadas. 

La investigacion tambien demues- 
tra que el ingreso es superior al flujo 
de efectivo de la operation para pre¬ 
decir el futuro ingreso. Sin embargo, 
los indicios relacionados con la capa¬ 


cidad relativa del ingreso y del flujo 
de efectivo de las operaciones para 
predecir el futuro flujo de efectivo son 
variados. Aun cuando el flujo de efec¬ 
tivo de la operation es superior al in¬ 
greso para predecir el flujo de efectivo 
de la operation, en particular a corto 
plazo, tanto el ingreso como el flujo 
de efectivo de la operation son utiles 
en esta tarea. Esta investigacion tam¬ 
bien revela la utilidad de los flujos de 
efectivo de inversion y financiamiento 
para propositos de prediction. 

En suma, aun cuando la autoridad 
de la investigacion demuestra la supe¬ 
rioridad de la contabilidad base acu¬ 
mulativa sobre los flujos de efectivo 
en lo tocante a proporcionar infor¬ 
mation relevante para el valor, tatito 
la contabilidad base acumulativa como 
los flujos de efectivo son utiles desde 
el punto de vista de los incrementos. 
Esto sugiere que el ingreso acumu- 
lado y el flujo de efectivo deben ser 
considerados como complementos 
en vez de sustitutos. La investiga¬ 
cion tambien senala que la relativa 
importancia de la contabilidad base 
acumulativa y de los flujos de efectivo 
depende de caracteristicas, como la 
membresfa en la industria, el ciclo de 
operation, y el punto particular en el 
ciclo de vida de una compania. 


vierten -es decir, la contabilidad segun el principio de acumulacion y la contabilidad basada 
en el efectivo coinciden a la larga-. Aun asi, muchas companias pueden administrar en forma 
agresiva el incremento en el ingreso durante varios anos a la vez. Ademas, una compania en 
crecimiento es capaz de administrar el ingreso para que se incremente durante un periodo 
todavia mas prolongado debido a que es probable que los ajustes ascendentes del periodo ac¬ 
tual excedan a la reversion de ajustes mas pequenos de los anos anteriores. De igual manera, 
algunas companias hacen una limpia de activos (big bath) cuando experimentan un periodo 
malo para reconocer los gastos demorados, o registran en forma agresiva los gastos futures. 
Esto permite que una compania administre con mayor facilidad su creciente ingreso en fu¬ 
tures periodos, debido a las pocas reversiones de acumulaciones. 

Contabilidad base acumulativa y flujos de efectivo: verdades. La logica y las pruebas apuntan 
hacia varias verdades notables acerca de la contabilidad segun el principio de acumulacion, el 
ingreso y el flujo de efectivo. 

• Verdad: La contabilidad segun el principio de acumulacion (ingreso) es mas relevante que elflujo de 
efectivo. Tanto en el aspecto conceptual como en el practico, el ingreso acumulado es mas re¬ 
levante que el flujo de efectivo para medir la condition y el desempeno financieros, asi como 
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en la valuation. Observe que esta afirmacion no se opone a la obvia relevancia de los futuros 
flujos de efectivo. En vez de ello, indica que el flujo de efectivo actual es menos relevante que 
el ingreso actual. 

• Verdad: Los flujos de efectivo son mas confiables que la contabilidad base acumulativa. Esta afirmacion 
es cierta y sugiere que los flujos de efectivo pueden, y lo hacen, desempenar una funcion com- 
plementaria importante con la contabilidad base acumulativa. Sin embargo, las afirmaciones 
extremas, como “el flujo de efectivo no se puede manipular”, no son ciertas. Cuando se analizan 
los flujos de efectivo, tambien se debe recordar que estos son mas volatiles que el ingreso. 

• Verdad: Las cifras de la contabilidadsegun elprincipio de acumulacion estan sujetas a distorsiones 
contables. La existencia de metodos contables alternatives, conjuntamente con la administra¬ 
tion de las utilidades, reduce tanto la comparabilidad como la consistencia de las cifras de la 
contabilidad segun el principio de acumulacion. Asimismo, las reglas contables arbitrarias y 
los errores de estimation pueden producir distorsiones contables. Es probable que un analisis 
o una valuation financiera que ignore estos hechos y los ajustes contables produzca resul- 
tados erroneos. Por ejemplo, un metodo de valuation que simplemente emplee razones de 
precio a utilidades calculadas utilizando el ingreso manifestado es menos efectivo. 

• Verdad: El valor de la compama se puede determinar utilizando cifrasprovenientes de la contabili¬ 
dad segun el principio de acumulacion. Algunos individuos afirman erroneamente que el valor se 
determina iinicamente sobre la base de los flujos de efectivo descontados. En el capitulo 1 se 
demostro que tambien es posible determinar el valor como la suma del valor en libros actual 
y el ingreso residual futuro descontado. 

iDebe prescindirse de la contabilidad base acumulativa 
en favor de los flujos de efectivo? 

Algunos analistas aconsejan abandonar los modelos de valuation basados en el ingreso acu- 
mulado en favor de un modelo de flujo de efectivo. A menudo esta position lleva implicita una 
postura de que la contabilidad segun el principio de acumulacion no es cientifica ni relevante. El 
efectivo, como ellos afirman, es el rey. Sin embargo, esta actitud es extremista. 

Es sabido que la contabilidad segun el principio de acumulacion es imperfecta, y que las reglas 
arbitrarias, los errores de estimation y la administration de las utilidades distorsionan su utilidad. 
Tambien se sabe que la contabilidad segun el principio de acumulacion es mejor que los flujos 
de efectivo en muchos aspectos; en cuanto a teoria es superior y en la practica funciona. Por 
consiguiente, si se abandona la contabilidad segun el principio de acumulacion debido a sus limi- 
taciones y se enfoca uno solo en los flujos de efectivo, eso equivale a arrojar al bebe junto con el 
agua de la banera. En las cifras contables basadas en la acumulacion hay una enorme cantidad de 
information valiosa. 

Este libro adopta un punto de vista favorable a la contabilidad segun el principio de acumu¬ 
lacion. Es decir, a pesar de sus peculiaridades, es util e importante para el analisis financiero. El 
enfoque de los autores al analisis es estar conscientes de las limitaciones en la contabilidad segun 
el principio de acumulacion y evaluar y ajustar las cifras manifestadas en los estados financieros 
mediante un proceso de analisis contable. Mediante este proceso, un analista es capaz de aprove- 
char el caudal de la contabilidad segun el principio de acumulacion y, al mismo tiempo, reducir 
las distorsiones y limitaciones. Los flujos de efectivo tambien son importantes para el analisis. 
Entre otras cosas, sirven para verificar la confiabilidad de la contabilidad segun el principio de 
acumulacion un ingreso que continuamente se desvia de los flujos de efectivo por lo comun es 
de baja calidad. De igual modo, como se observa en el capitulo 1, el analisis de las fuentes y las 
utilizaciones de fondos (o de flujos de efectivo) es crucial para un analisis financiero efectivo. 

INTRODUCCCION AL ANALISIS 
CONTABLE 

El analisis contable es el proceso de evaluar el grado al que las cifras contables de una compama 
reflejan la realidad economica. El analisis contable supone varias tareas, como evaluar el riesgo 
contable y las caracteristicas de las utilidades de una compama, estimar la capacidad de obtener 
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utilidades, y hacer los ajustes necesarios a los estados financieros, tanto para que reflejen mejor la 
realidad economica como para que ayuden en el analisis financiero. 

El analisis de la contabilidad es una condition previa importante para efectuar un analisis 
financiero efectivo. Esto se debe a que la calidad del analisis financiero, y de las inferencias realiza- 
das, depende de la calidad de la information contable implicita, la materia prima para el analisis. 
Aun cuando la contabilidad segun el principio de acumulacion permite percibir el desempeno y la 
condition financieros de una compania, lo que no es posible en el caso de la contabilidad basada 
en el efectivo, las imperfecciones de aquella pueden distorsionar el contenido economico de los 
informes financieros. El analisis contable es el proceso que utiliza un analista para identificar y 
evaluar las distorsiones contables en los estados financieros de una compania. Asimismo, incluye 
los ajustes necesarios a los estados financieros que reducen las distorsiones y hacen que los esta¬ 
dos financieros se presten al analisis financiero. 

En esta section se explica la necesidad de efectuar el analisis contable, incluida la identification 
de las fuentes de las distorsiones contables. Despues se examinan la administration de las utilida¬ 
des, los motivos y estrategias de esta, asi como las implicaciones para el analisis. Se concluye, con 
el estudio de los metodos y procesos del analisis contable. 

Necesidad de efectuar el analisis contable 

La necesidad de efectuar el analisis contable tiene su origen en dos razones. En primer lugar, la 
contabilidad segun el principio de contabilidad base acumulativa mejora la contabilidad basada 
en el efectivo al reflejar las actividades de negocios en una forma mas oportuna. Pero la contabi¬ 
lidad segun el principio de acumulacion produce algunas distorsiones contables que es necesario 
identificar y ajustar, de manera que la information contable refleje mejor las actividades comer- 
ciales. En segundo, los estados financieros se preparan para una serie diversa de usuarios y de 
necesidades de information. Esto quiere decir que la information contable por lo comun requiere 
ajustarse para cumplir con los objetivos del analisis de un usuario particular. En esta section se 
examinan cada uno de estos factores, asi las implicaciones para el analisis de estados financieros. 

Distorsiones contables 

Las distorsiones contables son desviaciones de la information manifestada en los estados financieros 
con respecto a la realidad de los negocios implicita. Estas distorsiones son el resultado de la na- 
turaleza de la contabilidad segun el principio de acumulacion; lo anterior incluye los estandares 
de esta, los errores en la estimation, el arreglo entre relevancia y confiabilidad, y la libertad en la 
aplicacion. Enseguida se explican por separado cada una de estas fuentes de distorsion. 

Estandares contables. En ocasiones, los estandares contables son causa de las distorsiones. Por 
lo menos tres fuentes de esta distorsion son posibles de identificar. En primer lugar, los estandares 
contables son el resultado de un proceso politico. Los diferentes grupos de usuarios cabildean 
para proteger sus intereses. En este proceso, los estandares en ocasiones dejan de requerir la in¬ 
formation mas relevante. Un ejemplo de esto es la contabilidad de opciones sobre acciones para 
empleados (ESO). 

Una segunda fuente de distorsion de los estandares contables se origina en ciertos principios 
contables. Por ejemplo, el principio del costo historico reduce la relevancia del balance al no re¬ 
flejar los valores de mercado actuates de los activos y los pasivos. De igual manera, la operation 
que constituye la base de la contabilidad resulta en un registro inconsistente del credito mercantil, 
donde el credito mercantil comprado se registra como un activo, pero no asi el credito mercan¬ 
til (goodwill) generado internamente. Ademas, la doble partida implica que el balance se articula 
con el estado de resultados, lo que significa que muchas operaciones afectan ambos estados. Sin 
embargo, una regia contable que mejora una declaration a menudo lo hace en detrimento de la 
otra. Por ejemplo, las reglas del inventario PEPS (FIFO) aseguran que la cuenta del inventario en 
el balance refleje los costos actuates del inventario no vendido. No obstante, las reglas del inven¬ 
tario UEPS (LIFO) reflejan mejor los costos actuates de las ventas en estado de resultados. 

Una tercera fuente de distorsion es el conservadurismo. Por ejemplo, los contadores a menudo 
rebajan el valor de los activos o cancelan el valor de activos afectados, pero muy rara vez actuali- 
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LEVANTAME, 

SUNBEAM 

Albert Dunlap “Sierra elec¬ 
trics Al”, ex director ejecutivo 
(CEO) de Sumbeam, y Russell 
Kersh, ex director de finanzas 
(CFO) de la misma compania, 
les prohibieron durante el 
resto de sus vidas prestar 
servicios como funcionarios 
o directores de cualquier 
compania publics. Se afirma 
que Dunlap y Kersh utilizaron 
trucos contables para ocul- 
tarles a los inversionistas el 
verdadero estado financiero 
de Sunbeam. 
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zan los valores contables de los activos. El conservadurismo resulta en una tendencia pesimista en 
los estados financieros que en ocasiones es deseable para el analisis del credito, pero problematica 
para el analisis del capital. 

Errores de estimacion. La contabilidad segun el principio de acumulacion requiere pronosticos 
y otros estimados acerca de las futuras consecuencias del flujo de efectivo. La utilizacion de estos 
estimados mejora la capacidad de las cifras contables para reflejar las operaciones de negocios de 
manera oportuna. Con todo, esos estimados producen errores que pueden distorsionar la relevan- 
cia de las cifras de la contabilidad segun el principio de acumulacion. Para ilustrar, considerense las 
ventas a credito. Siempre que se venden a credito bienes o servicios, hay una posibilidad de que el 
cliente incumpla con el pago. Hay dos maneras de enfrentar esta incertidumbre. Una de ellas es 
adoptar la contabilidad basada en el efectivo que registra el ingreso solo cuando al fin se cobra el 
efectivo al cliente. La otra manera, seguida por la contabilidad segun el principio de acumulacion, 
es registrar las ventas a credito como ingreso cuando se ganan y despues dejar una asignacion para 
deudas incobrables basada en la historia de la cobranza, las calificaciones de credito de los clientes, 
y otros hechos. Aun cuando la contabilidad segun el principio de acumulacion es mas relevante, 
esta sujeta a las distorsiones provenientes de los errores en el estimado de las deudas incobrables. 

Confiabilidad comparada con relevancia. Los estandares contables hacenun arreglo entre con- 
fiabilidad y relevancia. Hacer hincapie en la confiabilidad a menudo excluye el reconocimiento 
de los efectos de ciertos acontecimientos y operaciones de los negocios en los estados financieros 
hasta que sea posible estimar razonablemente las consecuencias del flujo de efectivo. Un ejemplo 
son las perdidas por contingencias. Antes de que una perdida por contingencias se registre como 
una perdida, debe ser razonablemente estimable. Por causa de este criterio, muchas perdidas por 
contingencias no se asientan en los estados financieros incluso varios anos despues de que su 
existencia se ha establecido mas alia de una duda razonable. Otro ejemplo de distorsion que se 
debe a que se hace hincapie en la contabilidad es la contabilidad de los costos de investigacion 
y desarrollo. Aun cuando la investigacion y el desarrollo son una inversion, los estandares con¬ 
tables actuales requieren que se cancelen como un gasto, debido a que los beneficios de la inves¬ 
tigacion y el desarrollo son menos seguros que los beneficios de las inversiones en, por ejemplo, 
planta y equipo. 

Administracion de las utilidades. La administracion de las utilidades probablemente es el re- 
sultado mas inquietante de la contabilidad segun el principio de acumulacion. La utilizacion del 
criterio y de estimados en la contabilidad segun el principio de acumulacion permite que los 
administradores se basen en la informacion interna que poseen y en su experiencia para mejorar 
la utilidad de las cifras contables. Sin embargo, algunos administradores ejercen esta facultad para 
administrar las cifras contables, en particular el ingreso, en su propio beneficio, reduciendo asi la 
calidad de dichas cifras. La administracion de las utilidades se realiza por varias razones, como 
incrementar la compensation, evitar convenios de deuda, satisfacer los pronosticos del analista, e 
influir en el precio de las acciones. La administracion de las utilidades puede tomar dos formas: 1) 
cambiar los metodos contables, lo que es una forma visible de la administracion de las utilidades, 
y 2)cambiar los estimados y las politicas contables que determinan las cifras contables, lo que es 
una forma oculta de administracion de las utilidades. La administracion de las utilidades es una 
realidad que la mayoria de los usuarios aceptan con renuencia como parte de la contabilidad 
segun el principio de acumulacion. Aun cuando es importante reconocer que la administracion 
de las utilidades no es una practica tan difundida como quiere hacer creer la prensa financiera, no 
hay duda de que dana la credibilidad de la informacion contable. La siguiente section incluye una 
discusion detallada de la administracion de las utilidades. 

Administracion de las utilidades 

La administracion de las utilidades se puede definir como la “intervention de la gerencia en el 
proceso de determination de las utilidades con un proposito determinado, por lo general para 
satisfacer objetivos egoistas” (Schiper, 1989). A menudo implica maquillar (window-dressing) los 
estados financieros, en especial las utilidades basicas. La administracion de las utilidades puede 
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ser maquillada, cuando los administradores manipulan la contabilidad base acumulativa sin nin- 
guna consecuencia en el flujo de efectivo. Tambien puede ser real.\ cuando los administradores 
emprenden acciones con consecuencias para el flujo de efectivo con el proposito de administrar 
las utilidades. 

La administracion maquillada de las utilidades es un resultado potencial de la libertad en la 
aplicacion de la contabilidad segun el principio de acumulacion. Los estandares contables y los 
mecanismos de vigilancia reducen esta libertad. Sin embargo, es imposible eliminarla debido a 
la complejidad y la variation de las actividades de los negocios. Ademas, la contabilidad segun 
el principio de acumulacion requiere estimados y criterios. Esto produce cierta discrecionalidad 
administrativa para determinar las cifras contables. Aunque esta discrecionalidad les proporciona 
a los administradores la oportunidad de presentar una perspectiva mas informativa de las acti¬ 
vidades comerciales de una compania, tambien les permite maquillar los estados financieros y 
administrar las utilidades. 

Los administradores tambien emprenden acciones con consecuencias para el flujo de efectivo, 
a menudo adversas, con el proposito de administrar las utilidades. Por ejemplo, los administra¬ 
dores en ocasiones utilizan el metodo PEPS (FIFO) de valuation del inventario para manifestar 
un ingreso mas elevado aun cuando la utilization del metodo UEPS (LIFO) podria producir 
ahorros de impuestos. Los incentivos de la administracion de las utilidades tambien influyen en 
las decisiones sobre inversion y financiamiento de los administradores. Una administracion de las 
utilidades reales de tal naturaleza es mas inquietante que la administracion maquillada de las utili¬ 
dades, ya que refleja decisiones de los negocios que a menudo reducen la riqueza del accionista. 

Esta section se enfoca en la administracion maquillada de las utilidades debido a que el anali¬ 
sis contable puede superar muchas de las distorsiones que aquella causa. Por lo comun, el analisis 
contable solo no es capaz de superar las distorsiones provenientes de la administracion real de las 
utilidades. 

Estrategias de administracion de las utilidades 

Hay tres estrategias tipicas para la administracion de las utilidades: 1) los administradores incre- 
mentan el ingreso del periodo actual, 2) los administradores hacen una limpia de activos (big 
bath) al reducir marcadamente el ingreso del periodo actual, 3) los administradores reducen la 
volatilidad de las utilidades uniformando los ingresos. Los administradores en ocasiones aplican 
estas estrategias en combination, o en forma individual en diferentes puntos en el tiempo para 
lograr los objetivos a largo plazo de la administracion de las utilidades. 

IncrementO del ingreso. Una estrategia de la administracion de las utilidades es incrementar el 
ingreso declarado de un periodo para presentar a la compania en una forma mas favorable. De 
esta manera es posible incrementar el ingreso durante varios periodos. En un escenario de creci- 
miento, las inversiones de la contabilidad base acumulativa son menores que la contabilidad base 
acumulativa actuales que incrementan el ingreso. Esto resulta en un caso en el que una compania 
da a conocer un ingreso mas elevado debido a la administracion agresiva de las utilidades durante 
periodos prolongados. Asimismo, las companias son capaces de administrar las utilidades hacia 
arriba durante varios anos y despues invertir la contabilidad base acumulativa al mismo tiempo 
con un cargo de una sola vez. Este cargo de una sola vez a menudo se asienta “abajo del renglon” 
(es decir, abajo del renglon del ingreso de las operaciones continuas en el estado de resultados), y 
por consiguiente, se podria percibir como menos relevante. 

Limpia de activos (big bath). Una estrategia de limpia de activos implica aceptar tantas rebajas del 
valor de los activos como sea posible en un periodo. El periodo elegido por lo comun es uno con 
un desempeno marcadamente deficiente (a menudo durante una recesion, cuando la mayoria de las 
companias tambien manifiestan pocas utilidades), o uno con acontecimientos inusuales, como un 
cambio en la administracion, una fusion, o una reestructuracion. La estrategia de limpia de activos 
tambien se utiliza a menudo en combination con una estrategia de incremento del ingreso durante 
otros anos. Debido a la naturaleza inusual y no recurrente de una limpia de activos, los usuarios 
tienden a descartar su efecto financiero. Lo anterior proporciona la oportunidad de borrar todos 
los pecados pasados y tambien prepara el entorno para futuros incrementos en las utilidades. 


EL DESTRUCTOR DE 
LA GRAN LIMPIA (BIG 
BATH) 

La SEC se preocupa cada vez 
mas por las cancelaciones 
del tipo gran limpia de 
activos, como el cargo por 
reestructuracion de 1980 mi- 
llones de dolares de Motorola. 
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EL CRUJIDO 
DE LAS CIFRAS 

Los ejecutivos de Bausch & 
Lomb afirman que mantener 
ventas de doble dfgito y el 
crecimiento de las utilidades 
en la decada de los noventa 
fue devastador, lo que creo 
presiones que resultaron 
en unaconducta pocoetica 
reflejada en el informe de las 
utilidades. 
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Depuration de los ingresos. La depuracion del ingreso es una forma comun de la administra¬ 
tion de las utilidades. En esta estrategia, los administradores disminuyen o incrementan el ingreso 
dado a conocer con el fin de reducir la volatilidad de este. La depuracion del ingreso implica no 
declarar una portion de las utilidades en los anos buenos mediante la creation de “bancos” de 
reservas o utilidades, y luego manifestar esas utilidades en los anos malos. Muchas companias 
utilizan esta forma de administration de las utilidades. 

Motivos para la administracion de las utilidades 

Hay varias razones para la administracion de las utilidades, entre otras, incrementar la compen¬ 
sation del administrador vinculada con las utilidades dadas a conocer, incrementar el precio de 
las acciones, y cabildear por subsidios del gobierno. En esta section se senalan los principals 
incentivos para la administracion de las utilidades. 

Incentivos de contratos. En muchos contratos se utilizan cifras contables. Por ejemplo, los con- 
tratos de compensation administrativa a menudo incluyen bonificaciones basadas en las utili¬ 
dades. Los contratos de bonificaciones tipicos tienen un limite superior y uno inferior, lo que 
significa que los administradores no reciben una bonification si las utilidades caen por abajo del 
limite inferior y no pueden obtener ninguna bonification adicional cuando las utilidades exceden 
al limite superior. Lo anterior significa que los administradores tienen incentivos para incrementar 
o disminuir las utilidades basandose en el nivel de utilidades no administradas en relation con los 
limites superior e inferior. Cuando las utilidades no administradas estan dentro de los limites su¬ 
perior e inferior, los administradores tienen un incentivo para incrementar las utilidades. Cuando 
las utilidades estan por arriba del limite maximo o por abajo del limite minimo, los administrado¬ 
res tienen un incentivo para disminuir las utilidades y crear reservas para futuras bonificaciones. 
Otro ejemplo de un incentivo contractual es el de los convenios de deuda, que a menudo se basan 
en razones que utilizan cifras contables, como las utilidades. Debido a que las violaciones de los 
convenios de deuda son costosas para los administradores, estos administraran las utilidades (por 
lo comun hacia arriba) a manera de evitarlas. 

Efectos del precio de las acciones. Otro incentivo para la administracion de las utilidades es el 
efecto potencial sobre el precio de las acciones. Por ejemplo, los administradores podrian incre¬ 
mentar las utilidades para impulsar momentaneamente el precio de las acciones en el caso de acon- 
tecimientos como una proxima fusion o una oferta de valores, o bien planes para vender acciones o 
ejercer opciones. Los administradores tambien uniforman el ingreso para reducir las percepciones 
del mercado acerca del riesgo y para disminuir el costo del capital. Otro incentivo para la admi¬ 
nistracion de las utilidades es sobrepasar las expectativas del mercado. Esta estrategia a menudo 
adopta la siguiente forma: los administradores bajan el nivel de expectativas del mercado mediante 
divulgaciones pesimistas voluntarias (anuncios previos) y despues administran las utilidades hacia 
arriba para sobrepasar las expectativas del mercado. La creciente importancia de los inversionistas 
del momento, y la capacidad de estos para castigar despiadadamente las acciones que no cumplen 
con sus expectativas, ha creado una creciente presion sobre los administradores para que utilicen 
todos los medios disponibles dirigidos a sobrepasar las expectativas del mercado. 

Otros incentivos. Hay varias otras razones para administrar las utilidades. Las utilidades en oca- 
siones se administran hacia abajo para reducir los costos politicos y el escrutinio de las agencias 
del gobierno, como los reguladores antimonopolio y el IRS. Ademas, las companias administran 
las utilidades hacia abajo para obtener favores del gobierno, entre otros, subsidios y protection 
ante la competencia extranjera. Las companias tambien disminuyen las utilidades para combatir 
las demandas laborales. Otro incentivo comun para la administracion de las utilidades es un cam- 
bio en la administracion. Esto por lo comun resulta en una limpia de activos por varias razones. 
Primera, es posible culpar a los administradores titulares. Segunda, indica que los nuevos admi¬ 
nistradores tomaran decisiones dificiles para mejorar a la compania. Tercera, y probablemente la 
mas importante, despeja el escenario para futures incrementos en las utilidades. Una de las mas 
grandes limpias de activos ocurrio cuando Louis Gerstner se convirtio en director ejecutivo de 
IBM. Gerstner cancelo casi 4 000 millones de dolares en el ano en que ocupo ese puesto. Aun 
cuando gran parte de este cargo incluia gastos relacionados con el cambio de position, tambien 
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inclufa muchas partidas que eran futuros gastos de negocios. Los analistas estiman que los incre- 
mentos en las utilidades dados a conocer por IBM en los anos subsiguientes eran en gran parte 
atribuibles a esta limpia de activos. 

Mecanica de la administracion de las utilidades 

Esta seccion explica la mecanica de la administracion de las utilidades. Las areas que ofrecen 
las maximas oportunidades para la administracion de las utilidades incluyen el reconocimiento 
de ingresos; la valuation del inventario; los estimados de provisiones, como gasto de deudas 
incobrables e impuestos diferidos; y los cargos de una sola vez, como la reestructuracion y las 
afectaciones de activos. Esta seccion no proporciona ejemplos de cada metodo concebible de ad- 
ministrar las utilidades. En los capitulos 3 a 6 se examinan muchos detalles y ejemplos adicionales 
de la administracion de las utilidades. En esta seccion, se describen dos metodos importantes de 
administracion de las utilidades: cambio del ingreso y clasificatoria. 

Cambio del ingreso. El cambio del ingreso es el proceso de administrar las utilidades cam- 
biando el ingreso de un periodo a otro. El cambio del ingreso se logra acelerando o demorando 
el reconocimiento de los ingresos, o los gastos. Esta forma de administracion de las utilidades 
por lo comun resulta en una inversion del efecto en uno o mas periodos futuros, a menudo en 
el siguiente periodo. Por esta razon, el cambio del ingreso es muy util para depurar el ingreso. 
Algunos ejemplos de cambio del ingreso incluyen los siguientes: 

• Acelerar el reconocimiento del ingreso persuadiendo a los distribuidores o los mayoristas 
para que compren el exceso de productos casi a finales del ejercicio fiscal. Esta practica, 
conocida como ventas de remate (channel loading ), es comun en las industrias como la de la 
fabrication de automoviles y la de cigarrillos. 

• Demorar el reconocimiento de los gastos capitalizando los gastos y amortizandolos a lo largo 
de periodos futuros. Los ejemplos incluyen la capitalization del interes y la capitalization de 
los costos del desarrollo de software. 

• Cambiar los gastos a periodos posteriores adoptando ciertos metodos contables. Por ejem- 
plo, la adoption del metodo PEPS (FIFO) con respecto al metodo UEPS (LIFO) para la 
valuation del inventario y de la depreciation en linea recta (en comparacion con la acelerada) 
demoran el reconocimiento del gasto. 

• Aceptar los cargos grandes de una sola vez, como cargos de deterioros de activos y de 
reestructuracion, sobre una base intermitente. Esto permite que las compamas aceleren el 
reconocimiento de los gastos y, de esta manera, logran que las utilidades subsiguientes se 
vean mejor. 

Administracion clasificatoria de las utilidades. Las utilidades tambien se pueden administrar 
clasificando en forma selectiva los gastos (y los ingresos) en ciertas partes del estado de resulta- 
dos. La forma mas comun de esta administracion clasificatoria de las utilidades es poner los gastos 
abajo del renglon, lo que significa darlos a conocer junto con partidas inusuales y no recurrentes 
a las que de ordinario los analistas les conceden poca importancia. Los administradores tratan 
de clasificar los gastos en las partes no recurrentes del estado de resultados, como lo ilustran los 
siguientes ejemplos: 

• Cuando una compama descontinua un segmento de negocios, el ingreso de ese segmento 
se debe manifestar por separado como ingreso (perdida) de las operaciones discontinuadas. 
Esta partida se ignora en el analisis debido a que corresponde a una unidad de negocios que 
ya no afecta a la compama. Pero algunas compamas cargan una portion mas grande de los 
costos comunes (como gastos generales corporativos) al segmento discontinuado, con lo que 
incrementan el ingreso para el resto de la compama. 

• El empleo de cargos especiales, como cargos de afectaciones y de reestructuracion, ha au- 
mentado subitamente (casi 40% de las compamas manifiestan por lo menos uno de esos 
cargos). La causa de esta practica es el habito de muchos analistas de ignorar los cargos 
especiales debido a su naturaleza inusual y no recurrente. Al aceptar los cargos especiales 
periodicamente e incluir los gastos de operation en esos cargos, las compamas hacen que los 
analistas ignoren una portion de los gastos de operation. 


UN CAMBIO 
INGENI0S0 

Los ejecutivos de WorldCom 
incrementaron las utilidades 
cambiando (capitalizando) 
costos que se debieron gastar 
en periodos futuros. 


EL MOMENTO DE 
KODAK 

En la decada de los noventa, 
Kodak llevo a cabo seis can- 
celaciones (desinversiones) 
extraordinarias que sumaron 
un total de 4 500 millones de 
doiares, loquees masque 
las utilidades netas de esa 
decada. 
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Analisis de estados financieros 

Analisis de las implicaciones de la administracion 
de las utilidades 

Debido a que la administracion de las utilidades distorsiona los estados financieros, identificar 
las distorsiones y hacer los ajustes necesarios es una tarea importante en el analisis de estados 
financieros. Con todo, a pesar del alarmante incremento en la administracion de las utilidades, 
la practica esta menos difundida de lo que se supone. A la prensa financiera le agrada enfocarse 
en los casos de administracion de las utilidades debido a que constituye una lectura interesante. 
Esto les da a muchos usuarios la impresion incorrecta de que las utilidades se administran todo 
el tiempo. 

Antes de concluir que una compania esta administrando las utilidades, un analista necesita 
verificar lo siguiente: 

• Incentivos para la administracion de las utilidades. Las utilidades no se administran a menos 
que haya ciertos incentivos para administrarlas. Ya se han explicado algunos de esos incenti¬ 
vos, y un analisis los debe considerar. 

• Reputation e historia de la administracion. Es importante evaluar la reputation y la inte- 
gridad de la administracion. Una lectura cuidadosa de los estados financieros pasados, las 
imposiciones legales de la SEC, los informes del auditor, la historia de los cambios de auditor, 
y de la prensa financiera proporciona una information util para esta tarea. 

• Un patron congruente. La meta de la administracion de las utilidades es influir en una cifra 
del renglon basico, como las utilidades, o en razones clave, como la de deuda a capital o la 
cobertura del interes. Es importante verificar si diferentes componentes del ingreso (o del 
balance) se administran en forma consistente en cierta direction. Por ejemplo, si una compa¬ 
nia se halla inflando las utilidades mediante, por decir algo, politicas de reconocimiento del 
ingreso, mientras que al mismo tiempo disminuye las utilidades mediante un cambio en el 
metodo de inventario, es menos probable que la compania este administrando las utilidades. 

• Oportunidades de administracion de las utilidades. La naturaleza de las actividades de los 
negocios determina el grado al cual se pueden administrar las utilidades. Cuando la natura¬ 
leza de las actividades comerciales requiere un criterio considerable para determinar las cifras 
de los estados financieros, existen mayores oportunidades para administrar las utilidades. 

Proceso del analisis contable 

El analisis contable implica varios procesos y tareas interrelacionados. El analisis contable se es- 
tudia dividido en dos grandes areas: la evaluation de la calidad de las utilidades y el ajuste de los 
estados financieros. Aun cuando se explican por separado, las dos tareas estan interrelacionadas 
y son complementarias. Por otra parte, tambien se examinan con mas detalle las caracteristicas 
de las utilidades en el apendice 2B y los ajustes a los estados financieros a todo lo largo de los 
capitulos 3 al 6. 

Evaluation de los atributos de las utilidades 

Los atributos de las utilidades (o con mayor precision, la calidad contable) significan diferentes 
cosas para las distintas personas. Muchos analistas definen los atributos de las utilidades como 
el grado de conservadurismo adoptado por la compania; se espera que una compania con una 
calidad de utilidades mas elevada tenga una razon mas elevada precio-utilidades que una con 
una calidad de utilidades mas baja. Una definition alternativa de cualidad de las utilidades es en 
terminos de las distorsiones contables, una compania tiene una calidad elevada de utilidades si 
la information de los estados financieros describe con precision las actividades de los negocios. 
Cualquiera que sea la definition, la evaluation de los atributos de las utilidades es una tarea im¬ 
portante del analisis contable. En esta section se describen brevemente los pasos que se siguen en 
la evaluation de los atributos de las utilidades. 

Pasos en la evaluation de los atributos de las utilidades. La evaluation de la cualidad de las 
utilidades incluye los siguientes pasos: 
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• Identificar y evaluar las pollticas contables clave. Un paso importante en la evaluation de la 
cualidad de las utilidades es identificar las pollticas contables clave adoptadas por la compa- 
nia. d’Esas pollticas son razonables, o agresivas? d’La serie de pollticas adoptadas es congruente 
con las normas de la industria? dQue efecto tendran las pollticas contables sobre las cifras 
manifestadas en los estados financieros? 

• Evaluar el grado de flexibilidad contable. Es importante evaluar el grado de flexibilidad del 
que se dispone en la preparation de los estados financieros. El grado de flexibilidad contable 
es mayor en algunas industrias que en otras. Por ejemplo, la contabilidad en el caso de in- 
dustrias que tienen mas activos intangibles, una mayor volatilidad en las operaciones de los 
negocios, que incurren en una mayor portion de sus costos de production antes de la pro¬ 
duction, y metodos desacostumbrados de reconocimiento de ingresos, requiere mas criterios 
y estimados. Por lo general, la cualidad de las utilidades es mas baja en esas industrias que en 
las industrias donde la contabilidad es mas directa. 

• Determinar la estrategia de presentation del informe. Identificar la estrategia contable 
adoptada por la compania. c'La compania esta adoptando practicas de presentation de in¬ 
formes agresivas? iTiene la compania un informe de auditoria claro? d’Existen antecedentes 
de problemas contables? d’La administration tiene una reputation de integridad, o se sabe 
que toma atajos? Tambien es necesario examinar los incentivos para la administration de las 
utilidades y buscar patrones consistentes indicatives de ello. Los analistas necesitan evaluar 
la calidad de las revelaciones de una compania. Aun cuando las revelaciones no son un sus- 
tituto de unos estados financieros de buena calidad, las revelaciones voluntarias y detalladas 
mitigan los puntos debiles de los estados financieros. 

• Identificar y evaluar las banderas rojas. Un paso util en la evaluation de la cualidad de las 
utilidades es estar conscientes de las banderas rojas. Las banderas rojas son partidas que 
alertan a los analistas respecto a problemas potencialmente mas graves. Algunos ejemplos de 
banderas rojas son: 

Un mal desempeno financiero, las companias agobiadas son propensas a medidas deses- 
peradas. 

Reporte de utilidades consistentemente mas alto que los flujos de efectivo de la opera- 
cion. 

Reporte de utilidades consistentemente mas alto que el ingreso gravable. 

Informe de un auditor calificado. 

Renuncia del auditor, o un cambio no rutinario de auditor. 

Cambios no explicados o frecuentes en las pollticas contables. 

Incremento repentino en inventarios, en comparacion con las ventas. 

Utilization de mecanismos para evitar las reglas contables, como arrendamientos de la 
operation y bursatilizacion de cuentas por cobrar. 

Cargos frecuentes de una sola vez y limpia de activos (big baths). 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES MIEMBRO DEL CONSEJO 

Listed es un nuevo miembro del consejo de administration de una empresa comercializadora. Se esta preparando para su 
primera junta con el auditor independiente de la compania. Un accionista le escribe a usted una carta que le origina preo- 
oupaciones acerca de la cualidad de las utilidades. ^Cuales son algunas preguntas o asuntos que usted le puede plantear 
al auditor a fin de abordar esas preocupaciones y cumplir con sus responsabilidades fiduciarias ante los accionistas? 


Respuesta, pagina 100 


Ajuste de los estados financieros 

La ultima tarea y la mas compleja del analisis contable es hacer los ajustes apropiados a los esta¬ 
dos financieros, en particular el estado de resultados y el balance. Como se explica antes, la nece- 
sidad de efectuar esos ajustes se origina tanto por las distorsiones en las cifras manifestadas como 
por los objetivos espedficos del analisis. En los cuatro capitulos siguientes de este libro, se hace 
hincapie de manera particular en la identification y el ajuste apropiados de las cifras contables. 
Algunos ajustes comunes a los estados financieros incluyen: 
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• Capitalization de los arrendamientos de operation a largo plazo, con ajustes tanto al balance 
como al estado de resultados. 

• Reconocimiento del gasto de ESO para la determination del ingreso. 

• Ajustes para cargos de una sola vez, como deterioro de activos y costos de reestructuracion. 

• Reconocimiento del estado economico (financiado) de los planes de pension y de otros be- 
neficios posjubilacion en el balance. 

• Elimination en el balance de los efectos de pasivos y activos de impuestos seleccionados 
diferidos. 


APENDICE 2A. AUDITORIA Y ANALISIS 
DE ESTADOS FINANCIEROS 

Los estados financieros de una compama son las descripciones de la administration de esta, cuya 
tarea principal es asegurar la exactitud de la presentation y de la information comunicada. Debido 
a la importancia de los estados financieros, hay una demanda por la verification independiente 
de estos. La contabilidad publica satisface esta demanda por medio de servicios de testimonio, 
o auditoria. Este apendice proporciona una vision general de la relevancia de la auditoria para el 
analisis. Tambien examina los tipos de informes de auditoria y las implicaciones para el analisis. 

PROCESO DE AUDITORIA 

Los analistas deben comprender que es lo que implica la opinion de la auditoria para los usuarios 
de los estados financieros; de igual manera, deben estar conscientes acerca de las limitaciones de 
la opinion y las implicaciones de ello para el analisis de los estados financieros. A fin de lograr 
esta comprension, es necesario considerar los estandares que guian la conducta de los auditores 
y la naturaleza del trabajo de auditoria. 

Estandares de auditoria generalmente aceptados 

Los auditores por lo comun se refieren a una auditoria efectuada de conformidad con los estanda¬ 
res de auditoria generalmente aceptados. Los estandares de auditoria son las varas de medicion 
que evaluan la calidad de los procedimientos de auditoria. El proposito de esos estandares es 
asegurar que las responsabilidades del auditor se manifiesten en forma clara e inequivoca y que el 
grado de responsabilidad asumida sea claro para los usuarios. 

Procedimientos de auditoria 

El objetivo basico de una auditoria de estados financieros es identificar errores e irregularidades, 
que si no se detectan afectarian palpablemente la exactitud de la presentation de esas declaracio- 
nes o el apego a los GAAR Para que sea economicamente factible y justificable, el proposito de 
la auditoria es lograr un nivel razonable de seguridad acerca de los datos que se estan revisando. 
Esto significa que, conforme a un sistema de prueba, la seguridad nunca es absoluta. Los informes 
de auditoria estan sujetos a esta probabilidad inherente de errores. 

INFORME DE AUDITORIA 

Hay un amplio debate entre auditores, usuarios y otras partes interesadas (tribunales, reguladores) 
acerca de la frase presenta imparcialmente , que aparece en el informe del auditor. La mayoria de los 
auditores afirman que los estados financieros se presentan de manera justa cuando se apegan a 
los principios contables aceptados y que la palabra imparcial solo es significativa cuando se mide 
contra este estandar. Sin embargo en varios casos que llegaron a los tribunales, se encontro que 
los estados financieros supuestamente preparados de conformidad con los principios contables 
eran enganosos. 
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El lenguaje de los informes de auditorfa se ha revisado para reducir la brecha entre la respon- 
sabilidad que los auditores quieren asumir y la responsabilidad que el publico cree que aquellos 
asumen. El lenguaje tiene el proposito de no ser tecnico y de abordar en forma mas explicita 
la responsabilidad que asume la empresa auditora, los procedimientos que esta lleva a cabo y la 
seguridad que proporciona. El informe indica: 

• Los estados financieros estan auditados. Se pretende que esto sea descriptivo del proceso. 

• Los estados financieros son responsabilidad de la administracion y la responsabilidad del au¬ 
ditor es expresar una opinion sobre ellos. Esto les notifica a los usuarios las responsabilidades 
asumidas por cada una de las partes. 

• La auditorfa se hace de conformidad con estandares de auditorfa generalmente aceptados y 
esta disenada para obtener una seguridad razonable de que los estados financieros estan fibres 
de aserciones erroneas importantes. 

• Los auditores aplican procedimientos para asegurar razonablemente que los estados finan¬ 
cieros esten fibres de aserciones erroneas, entre otras: 1) examinar a base de pruebas la evi- 
dencia que respalda las cantidades y divulgaciones de los estados financieros, 2) evaluar los 
principios contables utilizados y los estimados hechos por la administracion; y 3) evaluar la 
presentation general de los estados financieros. 

• Si los estados financieros presentan imparcialmente en todos los aspectos perceptibles la 
position financiera, los resultados de las operaciones y los flujos de efectivo de la compama 
para el periodo reportado. 

Tipos de calificaciones de la auditorfa 

Hay varios tipos principals de calificaciones que pueden expresar los auditores. 

Calificacion de “excepto por” 

Las calificaciones del tipo “excepto por” expresan una opinion sobre los estados financieros excepto 
por las repercusiones provenientes de condiciones que se deben divulgar. Esta clase de califica- 
ciones podrfa ser el resultado de limitaciones en la esfera de action de la auditorfa que, debido a 
circunstancias fuera del control del auditor, o a causa de restricciones impuestas 
por la compama auditada, se traducen en que no es posible obtener un argumento 
razonablemente objetivo y verificable. Tambien se pueden deber a que los estados 
financieros no se han hecho de conformidad con los principios contables acep¬ 
tados. Cuando hay incertidumbre acerca de futures acontecimientos que no es 
posible disipar, o cuyos efectos no se pueden estimar y prever razonablemente 
en el momento en que se expresa una opinion, se anade un parrafo separado. Un 
ejemplo lo constituye una compama con perdidas de operation o en problemas 
financieros que ponen en duda la capacidad de la compama para seguir operando 
como una empresa en marcha. Dicho parrafo refiere a los usuarios a la nota en 
los estados financieros que proporciona detalles acerca de la incertidumbre. En los 
casos de una incertidumbre persistente que no es posible medir adecuadamente, 
un auditor puede emitir, pero no se requiere que lo haga, una negativa a dar su 
opinion, en vez de simplemente llamar la atencion del usuario hacia la incerti¬ 
dumbre. 

Opinion adversa 

Los auditores expresan opiniones adversas en aquellos casos en que los estados 
estan preparados de conformidad con los principios contables aceptados, y esto tiene un efecto 
perceptible adverso sobre la presentation imparcial de las declaraciones. Una opinion adversa por 
lo general es el resultado de una situation acerca de la cual la empresa de auditorfa no puede con- 
vencer a su cliente ya sea de modificar los estados financieros de manera que reflejen el estimado 
del auditor acerca de los acontecimientos futuros, o de que se apegue a los principios contables 
aceptados. Una opinion adversa siempre debe ir acompanada de las razones de esa opinion. 


Compamas con incertidumbre 
en el informe de auditorfa 



financieros no 
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darlos cargos que, comoex 
director ejecutivo de Knowled- 
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Analisis de estados financieros 

Abstencion de opinion (Disclaimer) 

Una abstencion de opinion es una declaration de la incapacidad de expresar una opinion. Se 
debe hacer cuando, por cualquier razon, la empresa auditora no dispone del material informativo 
suficiente para formarse una opinion acerca de los estados financieros. Puede provenir de las li- 
mitaciones en el alcance de la auditoria, asi como de la existencia de incertidumbres, cuyo efecto 
final no es posible estimar. Las desviaciones concretas con respecto a los principios contables 
aceptados no justifican abstenerse de expresar una opinion. La diferencia entre las opiniones ad- 
versas y el hecho de abstenerse de opinar se comprende mejor en terminos de la diferencia entre 
las excepciones que afectan la calidad de los estados financieros por una parte y, por otra, aquellas 
que expresan incertidumbres que afectan la opinion del auditor. Por ejemplo, una situation que 
requiere una opinion del tipo “excepto por”, en ciertos casos resulta en desacuerdos importantes 
con la administration, que demanda una opinion adversa. Por ultimo, tambien se necesita una 
abstencion de opinion si se considera que el auditor no es “independiente”. Esta falta de inde¬ 
pendence aparece cuando, por ejemplo, el auditor tiene un interes financiero en la compania, 
posiblemente en virtud de una inversion de capital. 

EL ANALISIS DE LAS I M P L I C A C I 0 N E S 
DE LA AUDITORIA 

Esta section describe el analisis de las implicaciones relacionadas con la auditoria. 

Analisis de las implicaciones del proceso de auditoria 

La auditoria se basa en gran parte en un enfoque de muestreo a los datos y la information que se 
estan auditando. El tamano de la muestra esta limitado por los costos de la practica de auditoria. 
Los usuarios deben reconocer que la empresa auditora no aspira a lograr, ni puede nunca alcan- 
zar, la certidumbre absoluta. Incluso una revision de cada operation individual, proceso injustifi- 
cable desde el punto de vista economico, no logra una absoluta seguridad. 

Aunque los estados financieros auditados proporcionan cierta seguridad acerca de los resulta- 
dos de la auditoria, se debe recordar que confiar en los resultados de la auditoria entrana riesgos. 
Esos riesgos se relacionan con muchos factores, entre otros 1) la incapacidad, la renuencia, o 
ambas, del auditor en cuanto a detectar un fraude en el nivel mas elevado y a aplicar las pruebas 
de auditoria necesarias para este fin, 2) la incapacidad del auditor para captar el grado de una 
situation de deterioro, 3) la conception del auditor del grado de responsabilidades que debe in- 
vestigar y divulgar, y 4) la calidad general de la auditoria. Se debe estar consciente de que todo el 
proceso de auditoria es un asunto de probabilidades y esta sujeto a riesgos. La aplicacion impeca- 
ble no produce una absoluta certeza y no puede asegurar que el auditor ha mencionado todos los 
hechos. Esto es cierto en particular si hay una colusion con el nivel mas alto de la administration. 
El hecho de que el proceso de auditoria dependa del criterio humano tambien produce varios 
grados de calidad de la auditoria. 

Riesgo de la auditoria y sus implicaciones 

Ya se ha hablado del riesgo contable. El riesgo de la auditoria, aun cuando esta relacionado, 
es de una dimension diferente y representa un peligro semejante para los usuarios de estados 
financieros auditados. Aun cuando es imposible sustituir el discernimiento o criterio del auditor 
por el nuestro, es posible utilizar la comprension que se tiene del proceso de auditoria y de sus 
limitaciones para hacer una evaluation mejor del grado de riesgo de la auditoria. Las siguientes 
condiciones indican las areas potenciales de vulnerabilidad: 

. El crecimiento de la industria o de la compania con una presion para mantener un precio de 
mercado elevado o buscar adquisiciones. 

. Una compania en problemas financieros que requiere un financiamiento. 

. Una compania con un elevado nivel de visibilidad en el mercado que publica con frecuencia 
informes acerca del progreso y estimados de las utilidades. 
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• Una administration dominada por uno o mas individuos de caracter fuerte. 

• Senales de dificultades financieras personales entre los miembros de la administration. 

• Un deterioro en el desempeno o la rentabilidad de la operation. 

• Compensation u opciones sobre acciones de la administration que dependen de las utili- 
dades manifestadas. 

• Un deterioro en la liquidez o la solvencia. 

• La estructura del capital es demasiado compleja para las operaciones o el tamano de la com- 
pania. 

Analisis de las implicaciones de los estandares 
de auditoria 

A1 confiar en los estados financieros auditados, el analisis debe tomar en cuenta las limitaciones 
de la auditoria. Ademas, se debe entender lo que significa, o no significa, la opinion del auditor. 
La empresa auditora declara que revisa los estados financieros que le presento la administration 
y se cerciora de que estos concuerden con los registros que audita. La empresa auditora tambien 
determina si se emplearon en la preparation de los estados financieros los principios contables 
aceptados, pero no afirma que representan los mejores principios. 

Hay varios aspectos que es necesario reconocer en el analisis: 

1. El conocimiento de un auditor acerca de las actividades de negocios que son la base de 
los estados financieros no es tan profundo como el de quien preparo estos. La empresa 
auditora solo sabe lo que es capaz de discernir basandose en un proceso de muestreo y no 
conoce todos los hechos. 

2. Muchas partidas de los estados financieros son incapaces de proporcionar una medicion 
exacta y el auditor simplemente revisa esas medidas para ver si son razonables. A menos 
que el auditor demuestre lo contrario (por ejemplo, estimar las vidas de servicio de los ac- 
tivos), prevalece la determination de la administration. 

3. Aunque a menudo se consulta a la empresa auditora acerca de la selection de los principios 
contables, la persona que prepara los estados financieros es quien selecciona y aplica los prin¬ 
cipios. Los auditores no pueden insistir en el uso del “mejor” principio, asi como tampoco 
pueden insistir en un grado de divulgation que este por encima del minimo aceptable. 

4. Existen ciertas limitaciones en la capacidad del auditor para auditar ciertas areas. Por ejem¬ 
plo, ies la empresa auditora capaz de auditar el valor del inventario en proceso? iPuede 
estimar el valor de los prestamos que constituyen problemas? (Es capaz de predecir el 
estimado del cliente acerca del porcentaje de termination de un contrato grande? Aun 
cuando estas preguntas muy rara vez se plantean en publico, significan retos importantes 
a la profesion. 

5. La tolerancia del auditor al error es muy elevada. El auditor recurre al concepto de impor- 
tancia que entrana que la empresa auditora no se debe preocupar por asuntos triviales o 
carentes de importancia. Lo que es importante o significativo es una cuestion de criterio, 
y la profesion todavia no ha definido el concepto con precision, ni ha establecido criterios 
acerca de lo que es importante. Esto ofrece cierta libertad en la preparation del informe. 

La referencia de un auditor a los principios de contabilidad generalmente aceptados, en opi¬ 
nion de aquel tambien debe ser algo que comprendan los usuarios de estados financieros. Esta 
referencia significa que el auditor esta satisfecho de que los principios, o estandares, esten res- 
paldados por una autoridad y se apliquen “en todos los aspectos importantes”. Ademas de com- 
prender el concepto de la importancia, en el analisis se debe comprender que la definition de lo 
que constituye generalmente aceptados a menudo es vaga y esta sujeta a cierta libertad en cuanto a 
interpretation y aplicacion. Por ejemplo, los estandares de auditoria establecen que “cuando no se 
han establecido criterios para seleccionar entre principios contables alternatives que relacionen 
los metodos contables con las circunstancias (por ejemplo, en el caso de los metodos de inventa¬ 
rio y depreciation), el auditor podria concluir que en esas circunstancias hay mas de un principio 
contable apropiado”. 
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El nuevo Consejo: Public 
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Analisis de estados financieros 

Los estandares relacionados con la divulgacion son igualmente ambiguos. Aun cuando se es- 
tablecen cada vez mas en las comunicaciones profesionales y de la SEC estandares minimos, los 
contadores no siempre se apegan a ellos. El grado en que la falta de una divulgacion deteriora la 
presentation imparcial de los estados financieros sigue estando sujeto al criterio y la discretion 
del auditor. No hay estandares definitivos que indiquen el punto donde la falta de divulgacion 
es lo bastante importante para disminuir la imparcialidad de la presentation, que requiere un 
informe de auditoria calificado. 

Analisis de las implicaciones de las opiniones 
del auditor 

Cuando una empresa auditora califica la opinion que emite, el analisis se enfrenta a un problema 
de interpretation. Es decir, c'cual es el significado y el proposito de la calificacion? Asimismo, ique 
efecto tiene la calificacion en la confianza que se tiene en los estados financieros? La utilidad de 
esta calificacion para el analisis depende del grado en que la information y los datos suplemen- 
tarios permiten evaluar el efecto de aquella. Una dimension de confusion y dificultad de la inter¬ 
pretation se agrega cuando la empresa auditora incluye information explicativa en el informe, 
simplemente con fines de enfasis, sin una comunicacion de las conclusiones, o de una calificacion. 
A menudo uno se queda preguntandose por que se hace hincapie en el tema y si el auditor esta 
tratando de expresar una calificacion o una reserva no declaradas. 

Cuando una empresa auditora no esta satisfecha con la imparcialidad en la presentation de los 
estados financieros, expide una calificacion del tipo “excepto por”, y cuando hay incertidumbres 
que no puede disipar, anade una comunicacion explicativa despues del parrafo de la opinion. En 
algun punto, el volumen y la importancia de las partidas que se estan calificando son tan grandes 
que resultan en una opinion adversa, o en una abstention de expresar una opinion. d'En donde se 
encuentra ese punto? d’En que punto la calificacion carece de significado y es necesario abstenerse 
por completo de expresar una opinion? El analisis no encontrara ninguna pauta explicita en los 
estandares de auditorias. Se tiene que confiar en el criterio del auditor con las advertencias apro- 
piadas. 

Analisis de las implicaciones de la SEC 

La SEC ha inducido en una forma mas agresiva a vigilar el desempeno del auditor y reforzar la 
position del auditor en sus tratos con los clientes. Los procedimientos disciplinarios contra los 
auditores se ampliaron con la introduction de remedios innovadores en los decretos de consen- 
timiento, con el fin de incluir requerimientos de mejoramiento en los procedimientos de admi¬ 
nistration interna, education profesional, y revisiones de los procedimientos de una empresa por 
profesionales externos (revisiones por pares). Al persuadir de reforzar la position del auditor, la 
SEC requiere una creciente divulgacion de la relation entre los auditores y sus clientes, en parti¬ 
cular en los casos en que hay cambios de auditores. Las informaciones deben incluir detalles de 
pasados desacuerdos incluidos aquellos solucionados a satisfaction del auditor anterior, asi como 
la divulgacion de notas sobre los efectos en los estados financieros de los metodos contables 
aconsejados por un antiguo auditor, pero no seguidos por el cliente. La SEC tambien ha inducido 
a desalentar la “compra de opiniones” (opinion shoping), una practica en la que las companias 
supuestamente hacen un escrutinio de las empresas de auditoria para obtener la aceptacion de las 
alternativas contables que desean utilizar antes de contratar a los auditores. 

Este apendice explica que el analisis debe considerar la opinion del auditor y la information 
suplementaria a la que se refiere. Aun cuando el analisis puede confiar hasta cierto punto en la au¬ 
ditoria, se debe mantener un punto de vista independiente y cauteloso respecto a las afirmaciones 
expresadas en el informe del auditor. 
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APENDICE 2B. ATRIBUTOS 
DE LAS UTILIDADES 


Los atributos de las utilidades se refieren a la relevancia de las utilidades para medir el desempeno 
de la compama. Los factores determinantes incluyen el entorno de negocios de una compama y 
la selection y aplicacion de los principios contables. Este apendice se concentra en la medicion 
de los atributos de las utilidades, la description de las caracteristicas de las utilidades en el analisis 
del estado de resultados y del balance, asi como en la explication de la forma en que los factores 
externos afectan la cualidad de las utilidades. 

Factores determinantes de los atributos de las utilidades 

Se sabe que la medicion de las utilidades (ingreso) y el reconocimiento implican la estimation 
y la interpretation de las operaciones y los acontecimientos de negocios. El analisis previo de 
las utilidades hizo hincapie en que las utilidades contables no son una cantidad aislada, sino que 
dependen de las suposiciones utilizadas y los principios aplicados. 

La necesidad de contar con estimados e interpretaciones en la contabilidad segun el principio 
de acumulacion ha resultado en que algunos individuos cuestionen la confiabilidad de todas las 
medidas de acumulacion. Esta reaction es extrema e imprudente, debido a la cuantiosa informa¬ 
tion relevante que transmiten las medidas de acumulacion. 

Ya se sabe que la contabilidad segun el principio de acumulacion consiste en ajustar los flujos 
de efectivo para que reflejen conceptos aceptados universalmente: ingreso ganado y gastos en 
los que se ha incurrido. Aquello en que se debe enfocar el analisis de uno es en las suposiciones 
y los principios aplicados, asi como en los ajustes apropiados para los objetivos del analisis. La 
information contenida en la contabilidad base acumulativa se debe utilizar para obtener ventaja 
competitiva, y tambien para comprender mejor el desempeno actual y futuro de la compama. De 
igual modo, se debe tener conciencia de los riesgos contablesy de los riesgos de auditoria a la vez para 
confiar en las utilidades. El mejoramiento tanto de la contabilidad como de la auditoria ha dismi- 
nuido la frecuencia de fraudes y malas interpretaciones en los estados financieros. Sin embargo, 
los fraudes y las malas interpretaciones de la administration distan mucho de estar eliminados, y 
si ocurren fallas en las auditorias (por ejemplo, Enron, WorldCom y Xerox). El analisis siempre 
debe evaluar el riesgo contable y de auditoria, incluido el caracter y las inclinaciones de la admi¬ 
nistration, al evaluar las utilidades. 

La medicion de la cualidad de las utilidades surgio de la necesidad de comparar las utilidades 
de diferentes companias y del deseo de reconocer las diferencias en cuanto a calidad para propo- 
sitos de valuation. No hay un acuerdo absoluto acerca de que es lo que constituye la cualidad de 
las utilidades. Esta section considera tres factores que de ordinario se senalan como determinan¬ 
tes de las caracteristicas de las utilidades y algunos ejemplos de la evaluation de aquellos. 

1. Principios contables. Un factor determinante de la cualidad de las utilidades es la discretion 
de la administration en la seleccion de principios contables aceptados. Esta discretion puede ser 
agresiva (optimista) o conservadora. La cualidad de las utilidades determinada en forma 
conservadora se considera como mas elevada debido a que es menos probable exagerar las 
expectativas del desempeno actual y futuro en comparacion con las determinadas en una 
forma agresiva. El conservadurismo reduce la probabilidad de sobrestimar las utilidades y 
los cambios retrospectivos. Sin embargo, el excesivo conservadurismo, aun cuando contri- 
buye temporalmente a la cualidad de las utilidades, reduce a la larga la confiabilidad y la 
relevancia de las utilidades. El examen de los principios contables escogidos proporciona 
indicios acerca de las inclinaciones y actitudes de la administration. 

2. Aplicacion contable. Otro factor que determina la calidad de las utilidades es la discretion 
de la administration en la aplicacion de principios contables aceptados. La administration 
tiene discretion sobre la cantidad de las utilidades mediante la aplicacion de principios 
contables que determinan los ingresos y los gastos. Los gastos discrecionales, como publi- 


ALERTA DE FRAUDE 

Los vendedores al descubierto 
(en corto) detectan muchos 
fraudes financieros mucho 
tiempo antes de que los 
descubran los reguladoresy 
la prensa. 
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cidad, mercadotecnia, reparaciones, mantenimiento, investigation y desarrollo, se pueden 
programar para administrar el nivel de utilidades (o perdidas) manifestadas. Las utilidades 
que reflejan elementos de oportunidad no relacionados con las condiciones de negocios, 
o de la operation, disminuyen la cualidad de las utilidades. La tarea del analisis de uno es 
identificar las implicaciones de la aplicacion contable por parte de la administration y eva- 
luar los motivos de esta. 

3. Riesgo de negocios. Un tercer factor determinante de los atributos de las utilidades es la 
relation entre las utilidades y el riesgo de negocios. Incluye el efecto de las fuerzas ticlicas y 
de otras fiierzas de negocios sobre el nivel, la estabilidad, las fuentes y la variabilidad de las 
utilidades. Por ejemplo, la variabilidad de las utilidades por lo general es indeseable y el incre- 
mento de esta perjudica la cualidad de las utilidades. Una calidad mas elevada de las utilida¬ 
des esta vinculada con companias mas aisladas en cuanto al riesgo de negocios. Aun cuando 
el riesgo de negocios no es primordialmente un resultado de las acciones discrecionales de la 
administration, este riesgo se puede reducir mediante estrategias administrativas habiles. 

ANALISIS EN EL ESTADO 
DE RESULTADOS DE LOS ATRIBUTOS 
DE LAS UTILIDADES 

Los factores que determinan la cualidad de las utilidades son la selection y la aplicacion de los 
principios contables que realiza la administration. Esta section se enfoca en varios gastos conta- 
bles discrecionales importantes para evaluar las caracteristicas de las utilidades. Los gastos discre¬ 
cionales son desembolsos que la administration puede variar entre los periodos para conservar los 
recursos, influir en las utilidades manifestadas, o ambas cosas. Por esta razon, merecen una aten- 
cion especial en el analisis. Estos gastos a menudo se manifiestan en el estado de resultados o en 
las notas de estos, y por consiguiente, se hace referencia a la evaluation de estas partidas como un 
analisis en el estado de resultados de la cualidad de las utilidades. Dos ejemplos importantes son: 

1. Gastos de publicidad. Una portion importante de los desembolsos publicitarios tiene efec- 
tos mas alia del periodo actual. Esto produce una relation debil entre los desembolsos 
publicitarios y el desempeno a corto plazo. Tambien implica que en ciertos casos la admi¬ 
nistration puede reducir los costos publicitarios sin ningunos efectos inmediatos sobre las 
ventas. Sin embargo, es probable que las ventas a largo plazo lo resientan. El analisis debe 
buscar las variaciones ano con ano de los gastos publicitarios para evaluar el efecto sobre 
las ventas futuras y los atributos de las utilidades. 

2. Gastos de investigacion y desarrollo. Los costos de investigation y desarrollo se encuen- 
tran entre los mas dificiles de analizar e interpretar de los estados financieros. Empero son 
importantes, no necesariamente debido a su cuantia, sino a causa de su efecto sobre el 
desempeno futuro. Es interesante observar que los costos de investigacion y desarrollo han 
adquirido un aura de potencial productivo en el analisis, que excede a lo que a menudo jus- 
tifica la experiencia. Existen numerosos casos de actividades de investigacion y desarrollo 
que han logrado buenos resultados en areas como genetica, quimica, electronica, fotografia 
y biologia. Pero por cada proyecto exitoso hay incontables fracasos. Esas fallas de la inves¬ 
tigacion representan considerables sumas gastadas o canceladas sin beneficios mensurables. 
El proposito del analista es determinar la cantidad de costos actuates de investigacion y de¬ 
sarrollo que tienen beneficios futures. Estos beneficios a menudo se miden relacionando los 
desembolsos para investigacion y desarrollo con el crecimiento de las ventas y la creation 
de nuevos productos. 

Analisis de otros costos discrecionales 

Hay otros desembolsos discrecionales orientados al futuro. Algunos ejemplos son los costos de 
capacitacion, ventas, desarrollo administrative, y reparaciones y mantenimiento. Aun cuando 
estos costos por lo general se pagan en el periodo en que se incurrio en ellos, con frecuencia tie- 
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nen una utilidad futura. En la medida que estos costos se divulguen por separado en el estado de 
resultados, o en las notas a los estados financieros, el analisis debe reconocer los efectos de dichos 
costos al evaluar las utilidades actuales y las futuras perspectivas. 

ANALISIS EN EL BALANCE 

DE LOS ATRIBUTOS DE LAS UTILIDADES 

Conservadurismo en los activos manifestados 

La relevancia de los activos declarados esta vinculada (con pocas excepciones, como efectivo, 
inversiones retenidas hasta su vencimiento y bienes raices) con su reconocimiento final como 
gastos manifestados. Lo anterior es posible enunciarlo como una proposition general: 

Cuando los activos se sobrestiman, las utilidades acumuladas tambien se sobrestiman. 

Esto es cierto debido a que se eliminan de las utilidades los cargos necesarios para convertir esos 
activos en valores realizables. Algunos ejemplos incluyen la demora en reconocer los activos 
afectados, como inventarios obsoletos, o planta y equipo improductivos, y la subestimacion de 
la asignacion para cuentas por cobrar incobrables. Tambien es cierto lo contrario: cuando los 
activos se subestiman, las utilidades acumuladas se subestiman. Un ejemplo es la apreciacion no 
reconocida sobre un negocio adquirido que se registra al precio de compra original. 

CONSERVADURISMO EN PROVISIONES 
Y PASIVOS MANIFESTADOS 

El analista debe estar atento a la proposition que relaciona los valores de las provisiones y de los 
pasivos con las utilidades. En general, 

Cuando las provisiones y los pasivos se subestiman, 
las utilidades acumuladas se sobrestiman. 

Lo anterior es cierto debido a que en las utilidades se eliminan los cargos necesarios para convertir 
las provisiones o los pasivos en sus valores de mercado. Los ejemplos incluyen las subestimacio- 
nes en las provisiones para garantias de productos y obligaciones ambientales que producen una 
sobrestimacion en las utilidades acumuladas. A la inversa, una provision excesiva para obligaciones 
o perdidas actuales y ftxturas produce una subestimacion de las utilidades (o una sobrestimacion de 
las perdidas). Un ejemplo es la sobrestimacion de los costos de despido de una reestructuracion 
planeada. 

En el capitulo 6 se describe la forma en que las provisiones para costos y perdidas futures que 
son excesivas transfieren la carga de los costos y gastos de los futures estados de resultados al 
periodo actual. Teniendo presentes las proposiciones relacionadas con los efectos de las utilida¬ 
des resultantes de los valores manifestados de activos y pasivos, el analisis critico de esos valores 
representa un factor importante en la evaluation de la cualidad de las utilidades. 

FACTORES EXTERNOS Y ATRIBUTOS 
DE LAS UTILIDADES 

La cualidad de las utilidades resulta afectada por factores ajenos a una compania. Estos factores 
externos hacen que las utilidades sean mas o menos confiables. Un factor es la cualidad de las 
utilidades extranjeras. La cualidad de las utilidades extranjeras es afectada por las dificultades e in- 
certidumbres en la repatriation de fondos, las fluctuaciones de las divisas, las condiciones politicas 
y sociales, y las costumbres y regulaciones locales. En ciertos paises, las compamas carecen de 
flexibilidad para despedir al personal que esencialmente convierte la mano de obra en un costo 
fijo. Otro factor que afecta la cualidad de las utilidades es la regulacion. Por ejemplo, el entorno 
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regulador al que se enfrenta una empresa de servicio publico afecta la cualidad de las utilidades de 
esta. Un entorno indiferente u hostil afecta los costos y los precios de venta, y por consiguiente, 
disminuye la calidad de las utilidades debido a una creciente incertidumbre acerca de las futuras 
utilidades. Ademas, la estabilidad y confiabilidad de las fuentes de utilidades afectan la calidad de 
estas. Los ingresos del gobierno relacionados con la defensa nacional son confiables en tiempos 
de grandes tensiones internacionales, pero son afectados por los acontecimientos politicos en 
tiempos de paz. Los niveles cambiantes de precios afectan la cualidad de las utilidades. Cuando los 
niveles de precios estan subiendo, las “utilidades del inventario” o las subestimaciones de gastos, 
como depreciation, disminuyen la calidad de las utilidades. Por ultimo, a causa de las incerti- 
dumbres debidas a las complejidades de las operaciones, se considera que las utilidades de ciertas 
empresas son de calidad baja. 


RESPUESTAS DE ORIENTACION PARA LOS PUNTOS DE VISTA DEL ANALISIS 


AUDITOR 

El principal objetivo de un auditor es la expresion de 
una opinion acerca de la imparcialidad de los estados 
financieros conforme a principios de contabilidad 
generalmente aceptados. Como auditor, usted desea 
una seguridad sobre la ausencia de errores e irregu- 
laridades en los estados financieros. El analisis de los 
estados financieros ayuda a identificar cualesquiera 
errores e irregularidades que afectan las declaracio- 
nes. Del mismo modo, este analisis obliga a nuestro 
auditor a entender las operaciones de la compania 
y su desempeno a la luz de las condiciones prevale- 
cientes, tanto economicas como de la industria. La 
aplicacion del analisis de estados financieros es es- 
pecialmente util como una herramienta de auditorfa 
preliminar, que dirige al auditor hacia las areas de 
mayor cambio y de desempeno no explicado. 

DIRECTOR 

Como miembro del consejo de administration de 
una compania, usted es responsable de supervisar 
la administration y de salvaguardar los intereses 
de los accionistas. Por esa razon, el interes de un 
director en la compania es amplio y arriesgado. 
Para reducir el riesgo, un director utiliza el analisis 
de los estados financieros para vigilar a la adminis¬ 
tration y evaluar la rentabilidad, el crecimiento y 
la condition financiera de la compania. Derivado 
de la position unica de un director, hay un acceso 
casi ilimitado a los registros financieros internos y 


a otros registros. El analisis de los estados finan¬ 
cieros ayuda a nuestro director a: 1) reconocer las 
relaciones causales entre las actividades y los acon¬ 
tecimientos de negocios; 2) ayudar a los directores 
a enfocarse en la compania y no en el laberinto de 
detalles financieros; y 3) fomenta medidas practicas 
y no reactivas para enfrentarse a las condiciones fi- 
nancieras cambiantes. 

MIEMBRO DEL CONSEJO 
DE ADMINISTRACION 

El interes de usted por la cualidad de las utilidades 
es asegurarse de que las utilidades reflejen con exac- 
titud las caracterfsticas de rendimiento y riesgo de la 
compania. Una calidad baja de las utilidades implica 
utilidades infladas (rendimientos), riesgo desinflado , o 
ambos, que no reflejan las caracterfsticas de rendi¬ 
miento o de riesgo reales. En lo que concierne a las 
utilidades (rendimientos) infladas, usted le puede 
pedir al auditor pruebas de que la administration 
utiliza principios o aplicaciones contables liberales, 
una conducta agresiva en la contabilidad base acu- 
mulativa discrecional, sobrestimaciones de activos, 
y subestimaciones de pasivos. En lo que concierne 
al riesgo desinflado, puede preguntar acerca de las 
fuentes de las utilidades, la estabilidad, la variabili- 
dad y la tendencia. Otras preguntas relacionadas 
con el riesgo se pueden centrar en el caracter de 
las inclinaciones de la administration, el entorno 
regulador y el riesgo de negocios general. 


[Los exponentes A y B senalan tareas basadas en los apendices 2A y 2B, respectivamente.] 


PREGUNTAS 


2-1. Describa el entorno del proceso de preparation de informes financieros de Estados Unidos, incluya lo siguiente: 

a) Las fuerzas que influyen en el contenido de los informes financieros estatutarios. 

b) Los organismos que determinan las reglas y las agencias reguladoras que formulan los GAAP utilizados en los 
informes financieros. 
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2 - 2 . 

2-3. 

2-4. 

2-5. 

2 - 6 . 

2-7. 

2 - 8 . 

2-9. 

2 - 10 . 

2 - 11 . 

2 - 12 . 

2-13. 

2-14. 


2-15. 

2-16. 

2-17. 

2-18. 


2-19. 


2 - 20 . 

2 - 21 . 

2 - 22 . 

2-23. 

2-24. 

2-25. 

2-26. 

2-27. 

2-28. 

2-29. 

2-30. 

2-31. 
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c) Los usuarios de informacion financiera y que fuentes de informacion alternativas estan disponibles ademas de los 
informes financieros estatutarios. 

d) Los mecanismos de observancia y vigilancia para mejorar la integridad de los informes financieros estatutarios. 

gPor que los anuncios de las utilidades se bacen antes de la divulgacion de los estados financieros? ^Que informacion 
contienen y en que son diferentes de los estados financieros? 

Describa el contenido y el proposito de por lo menos cuatro informes financieros que se deben presentar ante la SEC. 
iQue constituye a los GAAP contemporaneos? 

Explique como se establecen los estandares contables. 


iA quien le corresponde la responsabilidad principal de que una compania elabore un informe financiera imparcial y 
representativo? 

Describa los factores que originan la discrecion administrativa para la preparacion de los estados financieros. 


Describa las fuerzas que sirven para limitar la capacidad de la administracion para manejar los estados financieros. 


Describa las fuentes de informacion alternativas ademas de los informes financieros estatutarios que estan dis¬ 
ponibles para inversionistas y acreedores. 


Describa las tareas que desempenan los intermediaries financieros en nombre de los usuarios de los estados finan¬ 
cieros. 


Explique las restricciones en cuanto a importancia y conservadurismo de la contabilidad financiera. 

Describa la evidencia empirica que indica que la informacion de la contabilidad financiera es relevante para la toma 
de decisiones. 

Describa por lo menos cuatro limitaciones importantes de la informacion de los estados financieros. 

Es dificil medir el desempeno de una compania que a corto plazo solo utiliza medidas del flujo de efectivo debido a 
problemas de oportunidad y correspondencia. Describa cada uno de estos problemas y cite por lo menos un ejemplo de 
cada uno. 


Describa los criterios necesarios para que un negocio registre el ingreso. 

Explique cuando se deben reconocer los costos como gastos. 

Distinga entre contabilidad base acumulativa a corto plazo y a largo plazo. 

Explique por que las medidas del flujo de efectivo del desempeno son menos utiles que las medidas basadas en la 
acumulacion. 

iQue factores originan la superioridad de la contabilidad segun el principio de acumulacion sobre la contabilidad 
basada en el efectivo? Explique. 

La informacion de la contabilidad segun el principio de acumulacion es conceptualmente mas relevante que los flujos 
de efectivo. Describa los descubrimientos empiricos que respaldan esta superioridad de la contabilidad segun el 
principio de acumulacion. 

La informacion de la contabilidad segun el principio de acumulacion, la informacion del flujo de efectivo y los pronosti- 
cos de los analistas significan informacion para los inversionistas. Compare cada una de estas fuentes en terminos 
de su relevancia y confiabilidad. 

Explique en que forma los principios contables, en ciertos casos, pueden crear diferencias entre la informacion de los 
estados financieros y la realidad economica. 

Explique en que forma los estimados y criterios de quienes preparan los estados financieros pueden crear diferencias 
entre la informacion de los estados financieros y la realidad economica. 

iQue es el analisis contable? Explique. 

iEn que consiste el proceso de efectuar un analisis contable? 

iQue es lo que da origen a las distorsiones contables? Explique. 

gPor que los administradores en ocasiones administran las utilidades? 

iCuales son las estrategias mas populares para la administracion de las utilidades? Explique. 

Explique que significa el termino administracion de las utilidades y que incentivos tienen los administradores para 
administrar las utilidades. 

Describa la funcion que desempenan la informacion de la contabilidad segun el principio de acumulacion y la infor¬ 
macion de los flujos de efectivo en sus propios modelos de valuacion de la compania. 

Explique en que forma los conceptos y estandares contables, y los estados financieros basados en ellos, estan sujetos 
a la penetrante influencia de los criterios e incentivos individuales. 
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2-32. 

2-33 A . 

2-34 A . 

2-35 A . 

2-36 A . 

2-37 A . 

2-38 A . 


iEstarfa usted dispuesto a pagar mas o menos por una accion de una empresa de la cual la informacion contable que 
le proporcionan acerca de la empresa no esta auditada? Explique. 

iQue son los estandares de auditorfa generalmente aceptados? 

iQue son los procedimientos de auditorfa? iCuales son algunos de los objetivos basicos de una auditorfa de los esta¬ 
dos financieros? 

iQue cubre por lo comun la seccion de opiniones del informe del auditor? 

iCuales son algunas implicaciones para el analisis financiero que se derivan del proceso de auditorfa? 

Un auditor no prepara los estados financieros, en vez de ello realiza un muestreo y escudrina datos para expresar una 
opinion profesional acerca de si los estados financieros se “presentan imparcialmente”. Mencione las implicaciones 
potenciales de la responsabilidad del auditor hacia los usuarios que conffan en los estados financieros. 

iQue implica la referencia del auditor a los principios de contabilidad generalmente aceptados para el analisis de uno 
de los estados financieros? 


2-39 A . iCuales son algunas circunstancias que sugieren un riesgo de auditorfa mas elevado? Explique. 

2-40 A . En la actualidad KPMG esta auditando a Citigroup. ^Quien le paga a KPMG por la auditorfa de Citigroup? quie- 
nes les esta ofreciendo KPMG una seguridad concerniente a la presentacion imparcial de los estados financieros de 
Citigroup? Mencione dos fuerzas del mercado a las que se enfrenta KPMG que incrementan la probabilidad de que la 
empresa haya hecho realmente una auditorfa teniendo presentes los intereses de los usuarios de estados financieros. 

2-41 A . Se esta implorando a algunas empresas de contadores publicos que evaluen las utilidades por accion de una compa¬ 
ny en relacion con las expectativas del mercado de las utilidades por accion (por ejemplo, un consenso del pronostico 
de los analistas) cuando se establezca el nivel de aserciones erroneas que se considera aceptable (el umbral de impor¬ 
tance). Explique por que una aseveracion erronea de .01 dolar es insignificante para una empresa, pero considerable 
para otra empresa por lo demas semejante. 

2-42 B . iQue significan los atributos de las utilidades? gPor que los usuarios evaluan los atributos de las utilidades? ^Que 
factores determinan los atributos de las utilidades? 


2-43 B . iQue son los gastos discrecionales? gCual es la importance de los gastos discrecionales para el analisis de la cuali¬ 
dad de las utilidades? 


2-44 B . iCual es la relacion entre el valor de los activos manifestado y las utilidades manifestadas? <;Cual es la relacion entre 
los valores declarados de los pasivos, incluidas las provisiones, y las utilidades manifestadas? 

2-45 B . ^En que forma un analisis del balance verifica la validez y la cualidad de las utilidades? 

2-46 B . iCual es el efecto de los valores externos sobre la cualidad de las utilidades? 

2-47 B . Explique en que forma la administracion de las utilidades afecta la cualidad de las utilidades. iComo se distingue 
entre la administracion de las utilidades y el informe fraudulento? 

2-48 B . Senale y explique tres tipos de administracion de las utilidades que reducen la calidad de las utilidades. 

2-49 B . iQue factores e incentivos motivan a las companfas (la administracion) para que administre las utilidades? ^Cuales 
son las implicaciones de esos incentivos para el analisis de los estados financieros? 


EJERCICIOS 


EJERCICIO 2-1 

Uniformidad en la 
contabilidad 


Algunos usuarios de los estados financieros afirman que a pesar de su atractivo intelectual intrfn- 
seco, la uniformidad en la contabilidad es impracticable en una sociedad moderna compleja que 
se basa, por lo menos en parte, en las fuerzas economicas del mercado. 


Se requiere-. 

a) Explique por lo menos tres desventajas de la uniformidad contable nacional, o internacional. 

b ) Explique si la uniformidad en la contabilidad implica necesariamente una comparabilidad. 


(Adaptado de CFA) 
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Los anuncios de buenas o malas noticias en cuanto a las utilidades para el trimestre fiscal recien terminado EJERCICIO 2-2 

por lo comun crean cambios bastante pequenos en el precio de las acciones el dia del anuncio. Anuncios de las utilidades 

y reacciones del mercado 

Se requiere: 

a) Explique en que forma los cambios en el precio de las acciones a lo largo de los dias o semanas anteriores ayudan a explicar 
este fenomeno. 

b ) Examine los tipos de informacion que habrla podido recibir el mercado antes del anuncio de las utilidades. 

c) iEn que forma la reaccion relativamente insignificante al precio en el momento del anuncio de las utilidades se relaciona 
con los cambios en el precio que se observan durante los dias o semanas previos al anuncio? 


Algunos usuarios de estados financieros critican la oportunidad en tiempo de los estados financieros 
anuales. 

Se requiere: 


EJERCICIO 2-3 

Oportunidad en tiempo de 
los estados financieros 


a) Explique por que la informacion resumida en el estado de resultados no es informacion nueva cuando se publica el informe 
anual. 

b ) Describa los tipos de informacion en el estado de resultados que son informacion nueva para los usuarios de estados finan¬ 
cieros cuando se publica el informe anual. 


La SEC requiere a las companias presentar informes financieros estatutarios tanto trimestral como anual- EJERCICIO 2-4 
mente. El informe trimestral se conoce como Forma 10-Q. Confiabilidadde los 

informes trimestrales 

Se requiere: 

ICuales son los dos factores concernientes a los informes financieros trimestrales que pueden ser enganosos 
si el analista no los considera cuando efectua el analisis de los informes trimestrales? 


La SEC requiere varios informes estatutarios a las companias publicas que tienen valores que cotizan en los EJERCICIO 2-5 
mercados de valores. Informacion eti los informes 

de la SEC 

Se requiere: 

Senale que informe de la SEC es el mejor sitio para encontrar la siguiente informacion: 

a) El examen por parte de la administracion de los resultados financieros del ejercicio fiscal. 

b ) Los terminos de la compensacion del director ejecutivo y la compensacion total pagada al director ejecutivo en el ejercicio 
fiscal anterior. 

c) iQuienes forman parte del consejo de administracion? ^Son estos parte de la compania o ajenos a ella? 

d) ^Cuanto les pagan a los directores por sus servicios? 

e) Los resultados de las operaciones y la posicion financiera de la compania a finales del segundo trimestre. 

f) La razon por la cual una empresa cambio de auditores. 

g) Los detalles de la proxima oferta publica inicial de acciones. 


Los administradores son responsables de asegurar que los informes financieros sean imparciales y represen¬ 
tatives. Los administradores tambien poseen una informacion interna que les ayuda en sus estimados de los 
fiituros resultados. Sin embargo, los administradores hacen frente a incentivos para dar a conocer estrategi- 
camente la informacion con fines de beneficio personal. 


EJERCICIO 2-6 

Mecanismos para vigilar el 
proceso de preparacion del 
informefinanciero 


Se requiere: 

Suponga que el administrador de una compania que cotiza en el mercado de valores pretende reconocer los 
ingresos en una forma inapropiada y fraudulenta. Explique la(s) penalidad(es) que se le pueden imponer a 
un administrador por medio de los mecanismos de vigilancia y observancia establecidos para restringir esa 
actividad. 
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EJERCICIO 2-7 

Incentivos para la 
divulgation voluntaria 


Analisis de estados financieros 


Hay varias razones para que los administradores hagan divulgaciones voluntarias. Determine si usted cree 

que es probable que los administradores publiquen la siguiente informacion en forma de divulgaciones vo¬ 
luntarias (examine cada caso independientemente): 

a) Una compania planea vender una division cuyo desempeno es deficiente a causa de una perdida considerable en el segundo 
trimestre del proximo ano. 

b ) Una compania esta experimentando ventas decepcionantes y, como resultado, espera dar a conocer utilidades decepcionan- 
tes a finales de este trimestre. 

c) Una compania planea anunciar utilidades especialmente fuertes este trimestre. 

d) La administracion piensa que el consenso del pronostico de los analistas es ligeramente mas elevado que los pronosticos de 
la administracion. 

e) La administracion esta firmemente convencida de que la compania esta subvaluada en relacion con el precio actual de sus 
acciones. 


EJERCICIO 2-8 

Information de los estados 
financieros versus con los 
pronosticos de los analistas 


Los estados financieros son una fuente importante de informacion acerca de una compania. Los pronosti¬ 
cos, los informes y las recomendaciones de los analistas son fuentes de informacion alternativa habituales. 

Se requiere: 

a ) Examine los puntos fuertes de la informacion de los estados financieros para quienes toman decisiones de negocio. 

b ) Discuta los puntos fuertes de la informacion del pronostico del analista para quienes toman decisiones de negocios. 

c) Analice la forma en que las dos fuentes de informacion en a) y b) estan interrelacionadas. 


EJERCICIO 2-9 

Contabilidad segun el 
principio de acumulacion 
versus los jlujos de efectivo 


a) Senale por lo menos dos razones de por que un estado de resultados basado en la contabilidad segun el principio de acumu¬ 
lacion es mas util para analizar el desempeno de una empresa que un estado de resultados basado en el flujo de efectivo. 

b) Describa que se asentaria en el lado de los activos de un balance basado en el flujo de efectivo en comparacion con el lado 
de los activos de un balance basado en la contabilidad segun el principio de acumulacion. 

c) Un punto fuerte de la contabilidad segun el principio de acumulacion es su relevancia para la toma de decisiones. El punto 
fuerte de la informacion del flujo de efectivo es la confiabilidad. Explique que es lo que hace que la contabilidad segun el 
principio de acumulacion sea mas relevante y los flujos de efectivo mas confiables. 


EJERCICIO 2-10 

Pronosticos del analista 
versus con los estados 
financieros 


Los analistas hacen pronosticos de las utilidades contables junto con otra informacion con miras al fiituro. Esta 
informacion tiene puntos fuertes y debiles en comparacion con la informacion de los estados financieros. 

Se requiere: 

a ) Argumente si usted piensa que los pronosticos de los analistas son mas relevantes para la toma de decisiones de negocios 
que la informacion de los estados financieros. 

b) Analice si usted piensa que los pronosticos de los analistas son mas confiables que la informacion de los estados financieros. 


EJERCICIO 2-11 

Error de medicion de la 
contabilidad segun el 
principio de acumulacion 


La contabilidad segun el principio de acumulacion requiere estimados de los resultados futures. Por ejemplo, 
la reserva para cuentas incobrables es un pronostico de la cantidad de cuentas por cobrar actuales que al 
final resultaran ser incobrables. 

Se requiere: 

Senale y explique tres razones por las cuales la informacion contable se podrfa desviar de la realidad econo¬ 
mica basica. Cite ejemplos de operaciones que podrfan dar origen a cada una de las razones. 


EJERCICIO 2-12 Un ex presidente del consejo de la SEC se refiere a las reservas ocultas en el balance como reservas de 

Contabilidad para reservas “frasco de galletas” (cookie-jar). Estas reservas se acumulan en periodos cuando las utilidades son fuertes y 
oadtas se retiran para reforzar las utilidades cuando son debiles. 

Se requiere: 

Las reservas para 1) cuentas incobrables y 2) inventario, junto con 3) las grandes acumulaciones relacionadas 
con cargos de reestructuracion, son operaciones que en ocasiones producen reservas ocultas. 
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a) Para cada una de estas operaciones, explique cuando y como se crea una reserva oculta. 

b ) Para cada una de estas operaciones, explique cuando y como se erradica una reserva oculta para reforzar las utilidades. 


Durante la decada pasada, varios bancos grandes que son “centros de dinero” regis- Citicorp EJERCIC10 2-13 

traron considerables adiciones a su reserva de perdidas de prestamos. Por ejemplo, Los bancos y las reservas 

Citicorp registro una adicion de una sola vez a su reserva de perdidas de prestamos ocultas 

que sumo un total de alrededor de 3 000 millones. Estas adiciones a las reservas para perdidas de prestamos 

resultaron en considerables perdidas netas para esos bancos. Aun cuando la mayoria de los analistas con- 

vienen en que las reservas adicionales estaban garantizadas, muchos especularon que los bancos registraron 

mas reservas de las necesarias. 

Se requiere: 

a) iPor que un banco podria optar por registrar mas reservas para perdidas de prestamos de las necesarias? 

b ) Explique en que forma las reservas para perdidas de prestamos se pueden utilizar para administrar las utilidades en los 
anos futuros. 


PROBLEMAS 


Los usuarios de estados financieros a menudo comparan la determinacion de estandares contables con un 
proceso politico. Un usuario asevero que: Mipunto de vista es que la determinacion de estandares contables es 
tanto unproducto de una accioti poUtica como de una logica impecable o de descubrimientos empiricos. iPor que ? Por- 
que la determinacion de estandares es una decision social. Los estandares le imponen restricciones a la conducta;por 
consiguiente, las partes afectadas los deben aceptar. La aceptacion puede ser obligada o voluntaria, o unpoco de ambas 
cosas. En una sociedad democratica , conseguir la aceptacion es un proceso excesivamente complicado que requiere una 
mercadotecnia experta en una arenapolitica. Muchas partes afectadas por los estandares propuestos intervienen 
para proteger sus intereses, al mismo tiempo que disfrazan sus razones como altruistas, o teoricas. Las per¬ 
sonas a menudo dicen, “Si a usted le agrada la respuesta, le fascinara la teoria”. Tambien se dice que aquellos 
que estan regulados por el proceso de determinacion de estandares tienen una excesiva influencia sobre el 
proceso regulador. Un miembro del FASB declaro: “La comunidad de negocios tiene una influencia como 
nunca la habia tenido antes en la determinacion de estandares. Creo que eso no es saludable. A quien se esta 
regulando realmente, es a la comunidad de preparadores de los informes, y si vemos que aquellos a quienes 
se esta regulando tienen una funcion dominante en el proceso regulador, eso es buscarse problemas.” 


PROBLEMA 2-1 

Analisis de estados 
financieros y determinacion 
de estandares 


Se requiere: 

Discuta la relevancia del proceso de determinacion de estandares contables para el analisis de estados fi¬ 
nancieros. 


PROBLEMA 2-2 

Neutralidad de las 
mediciones en los estados 
financieros 

Esta cualidad de neutralidad es lo que hace que un mapa sea confiable; y creo que la naturaleza 
esencial de la contabilidad es cartografica. La contabilidad es un trazado de mapas financieros. 

Cuanto mejor sea el mapa, tanto mas completamente representa los complejos fenomenos que 
se estan trazando. No juzgamos un mapa por los efectos conductuales que produce. La distribu¬ 
tion de la riqueza natural o de la precipitation pluvial en un mapa podria resultar en cambios en 
la poblacion, o en cambios en la ubicacion industrial, lo que le podria gustar o no al gobierno. 

Esto no le debe preocupar al cartografo. Juzgamos su mapa por lo bien que representa los he- 
chos. Despues las personas pueden reaccionar a el como mejor les parezca. 


Los informes financieros se han comparado con la cartografia: 

La information no puede ser neutral -por consiguiente, no puede ser confiable- si se selecciona 
o se presenta con el proposito de producir algun efecto designado en la conducta humana. 


Se requiere: 

a) Explique por que la neutralidad es una caracteristica tan importante de los estados financieros. 

b) Identifique ejemplos de la falta de neutralidad en los informes contables. 
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Analisis de estados financieros 


PROBLEMA 2-3 

Necesidades de information 
del analista y meditiones 
contables 


Se requiere: 

a) Describa que se entiende por medicion en contabilidad. 

b) Conforme a ese redactor, ^cuales son las clases de mediciones que desean los inversionistas? 

c) Analice si los objetivos de contadores e inversionistas en lo concerniente a la medicion contable son compatibles. 


PROBLEMA 2-4 Un miembro del FASB expreso el siguiente punto de vista: 

Determination de 
estandares y politico 

IVamos a determinar estandares contables en el sector privado, o no? Parte de la respuesta de- 
pende de como considera los estandares contables la comunidad de negocios. d'Son reglas de 
conducta, disenadas para restringir la conducta social y arbitrar los conflictos de interes econo- 
mico? d'O son reglas de medicion, disenadas para generalizar y comunicar con tanta precision 
como sea posible los complejos resultados de los acontecimientos economicos? Las reglas de 
conducta requieren un proceso politico. Las reglas de medicion, por otra parte, requieren un 
proceso de investigation y experimentation. Intelectualmente, la tesis es obligatoria para con- 
siderar a la contabilidad como un proceso de medicion. Pero la historia de la determination de 
estandares contables ha estado dominada por el otro punto de vista, que los estandares conta¬ 
bles son reglas de conducta. El FASB se creo de las cenizas de sus predecesores quemados en la 
hoguera del proceso politico resultante. 

Se requiere: 

a ) Discuta sus puntos de vista sobre las diferencias entre “reglas de conducta” y “reglas de medicion”. 

b) Explique en que forma la determinacion de estandares es un proceso politico. Identifique argumentos a favor y en contra de 
considerar la determinacion de estandares contables como un proceso politico. 


PR0BLEMA2-5 Considered siguiente extracto del Financial Analysts Journal. 

La contabilidad en la 
sociedad 

En terminos estrictos, los objetivos de los informes financieros son los objetivos de la sociedad 
y no de los contadores y auditores como tales. De manera similar, la sociedad tiene el objetivo 
de la ley y la medicina, es decir, justicia y salud para las personas, que no son necesariamente los 
objetivos de abogados y medicos, como tales, en el desempeno de sus respectivos “negocios”. 

En una variedad de formas, la sociedad ejerce presion sobre una profesion para que actue lo 
mas parecido posible a como actuaria si compartiera activamente los objetivos de la sociedad. 
La presion de la sociedad se debe medir por el grado de adaptation de parte de la profesion que 
esta siendo presionada y por el grado de contrapresion aplicada por la profesion. Por ejemplo, 
los medicos se adaptan a la sociedad obteniendo una mayor education que en otras circuns- 
tancias y reduciendo la incompetencia en sus filas. Aplican contrapresion y logran protection 
constituyendo sociedades medicas. 


Un redactor del Financial Analysts Journal examino una edition anterior de este libro y comento: 

Generalmente hablando, las cifras contables son de dos tipos: las que se pueden medir y las que 
se deben estimar. Los inversionistas que creen que los valores contables son mas reales que los 
valores de mercado deben recordar que, aun cuando las cifras estimadas en las declaraciones 
contables a menudo tienen un mayor efecto, solas o juntas, que las cifras medidas, los estimados 
de los contadores muy rara vez se basan en cualquier intento serio de los mismos a proponerse 
un juicio de negocios o economico. 

Las principales razones por las cuales los contadores se rehusan a hacer afirmaciones precisas 
del principio para la determinacion de los valores de los activos es que ni ellos ni nadie mas han 
encontrado principios que continuamente proporcionen valores lo bastante plausibles para que, 
si las declaraciones contables se basaran en esos principios, los usuarios los tomen en serio. 






Capitulo Dos I Informes y analisis financieros 




Se requiere: 

a) Describa algunas maneras en que la sociedad ha presionado a los contadores para que satisfagan mejor las necesidades 
de esta. 

b ) Describa la forma en que la profesion contable ha respondido a esas presiones. <;Habria podido responder la profesion en una 
forma mejor? 

Considere el siguiente comentario de un observador de negocios: PROBLEMA 2-6 

Informes financieros, o 
subterfugiosfinancieros 

El trabajo de un contador es ocultar, no revelar. No se le pide a un contador que les proporcione 
a los extranos una description exacta de lo que esta sucediendo en una compania. Se le pide 
que transforme las cifras de las operaciones de una compania de tal manera que sea imposible 
recrear las cifras originales. 

Un estado de resultados de una compania de juguetes no dice cuantos juguetes de varias 
clases vendio la compania, o quienes son los mejores clientes de la compania. El balance no dice 
cuantos juguetes de cada clase tiene la compania en inventario, o cuanto le debe cada cliente que 
se demora en pagar las facturas. 

En general, cualquier cosa que utilice un administrador para hacer su trabajo sera de interes 
para algunos accionistas, clientes, acreedores o agencias del gobierno. La contabilidad adminis- 
trativa difiere de la contabilidad financiera unicamente en que el contador debe ocultar algunos 
hechos y cifras que a los administradores les resultan utiles. El contador simplemente debe 
descartar la mayoria de los hechos y algunas cifras que utilizan los administradores cuando el 
elabora los estados financieros para las personas fuera de la compania. 

Las reglas de la contabilidad reflejan esta tension. Incluso si el contador pensara en el como 
si trabajara solo para el bien de la sociedad, ocultaria ciertos hechos en los informes que ayuda a 
redactar. Debido a que el contador en realidad esta trabajando para la compania, o incluso para 
la administration de la compania, oculta muchos hechos que a las personas ajenas a la misma 
les gustaria que revelara. 

Se requiere: 

a) Analice los recelos de este observador acerca de la funcidn del contador en el proceso de preparacion de los informes finan¬ 
cieros. 

b) Discuta a que tipo de informacion omitida se esta refiriendo el observador de negocios. 

Supuestamente las valuaciones de capital en el mercado actual son demasiado elevadas. Muchos analistas 
aseveran que las razones precio-utilidad son tan altas como para constituir una “burbuja” de valuation 
irracional que esta destinada a estallar y a arrastrar a la valuation hacia abajo. Los escepticos desconfian 
en especial de las valuaciones de companias de alta tecnologia y de Internet. Los defensores del “nuevo 
paradigma” argumentan que las razones inusualmente elevadas de precio-utilidad relacionadas con muchas 
companias de alta tecnologia y de Internet estan justificadas, debido a que los negocios modernos son fun- 
damentalmente diferentes. De hecho, muchos piensan que, en promedio, esas companias todavia estan va- 
luadas en menos de su valor. Argumentan que esas companias han invertido sumas considerables en activos 
intangibles que produciran cuantiosas utilidades futuras. De igual manera, hay desembolsos para cubrir los 
costos de investigation y desarrollo. Esto significa que dichos desembolsos reducen el ingreso cada periodo 
y que no se registran como activos en el balance. En consecuencia, las utilidades son mas bajas de lo normal y 
esto produce razones de precio-utilidad que parecen irrazonablemente elevadas. 

Se requiere: 

Evalue y critique las posiciones tanto de los escepticos como de los defensores de este nuevo paradigma. 

En una discusion del ingreso corporativo, un usuario de estados financieros alega que “Uno de los pro- 
blemas reales con el ingreso es que usted en realidad nunca sabe que es. La unica forma de averiguarlo es 
liquidar una compania y reducirlo todo a efectivo. Hasta entonces, el ingreso solo es un producto de un 
ritual contable”. 


PROBLEMA 2-8 

Medicion e interpretacion 
de los ingresos 


PROBLEMA 2-7 

Valuacion contemporanea 
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PROBLEMA 2-9 

Information contable 
espetializada 


Analisis de estados financieros 

Se requiere: 

a ) iEsta usted de acuerdo con la declaracion anterior? Explique ^Que problemas preve al medir el ingreso en la forma des- 
crita? 

b) iQue suposiciones sustentan la medicion periodica del ingreso conforme a la contabilidad segun el principio de acumu- 
lacion? iQue enfoque al ingreso cree usted que es mas razonable? Explique. 


Segun un articulo aparecido en The Wall Street Journal, un estudio cinematografico PolygFam 

europeo, Polygram, esta considerando fondear la production mediante la venta 
de valores. Estos valores les produciran rendimientos a los inversionistas basados 
en los flujos de efectivo actuales de las peliculas que son fmanciadas con la venta 
de esos valores. 

Se requiere: 

a ) iQue informacion sugerirfa usted que los productores le proporcionaran a los inversionistas para alentarlos a invertir en la 
produccion de una pellcula o peliculas particulares (es decir, que informacion es relevante para la decision de invertir en una 
pelicula)? 

b) iQue clase de evidencia es posible incluir para respaldar las afirmaciones en el prospecto (es decir, que puede maximizar la 
confiabilidad de la informacion proporcionada)? 


PROBLEMA 2-10 El FASB, en SFAS No. 123, Accounting for Stock-Based Options” (Contabilidad para opciones basadas en ac- 

PoUtica y promulgation ciones), alienta a las companfas (pero no les exige) a que reconozcan el gasto de compensation basado en 

de estandares el valor justo de las opciones sobre acciones otorgadas a sus empleados y administradores. Los primeros 

borradores de esta propuesta exigian el reconocimiento del valor justo de las opciones. Pero el FASB tropezo 
con la oposicion y decidio alentar solo el reconocimiento del valor justo. 

Se requiere: 

a ) Analice la funcion que usted piensa deben realizar los siguientes agentes en el proceso de promulgacion de estandares: 

1. FASB 5. Companfas (director ejecutivo) 

2. SEC 6. Empresas contables (de auditorfa-consultorfa) 

3. AICPA 7. Inversionistas 

4. El Congreso 

b) Examine que agentes probablemente hayan cabildeado en favor del cambio, de requerir el reconocimiento de gastos a solo 
alentar el gasto de opciones sobre acciones. 


PROBLEMA 2-11 

Relaciones entre ingreso, 

La siguiente informacion se obtuvo del informe anual de Land’s End (en millones 
de dolares, salvo los datos por action): 

Lands' End 

flujo de efectivo y precio 
de las acciones 

Ejercicio fiscal 

Ano 9 

Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

Ano 5 

Ano 4 


Utilidad neta 

$31.2 

$64.2 

$ 51.0 

$30.6 

$36.1 

$43.7 


Efectivo de (utilizado por) operaciones 

74.3 

(26.9) 

121.8 

41.4 

34.5 

22.4 


Flujo de efectivo neto 

0.03 

(86.5) 

75.7 

11.8 

(16.1) 

(1.2) 


Flujo libre de efectivo* 

27.5 

(74.6) 

103.3 

27.5 

2.4 

5.1 


Precio de mercado por accion (finales del ejercicio fiscal) 

32.375 

39.312 

28.375 

14.625 

16.125 

24.375 


Acciones comunes en circulacion 

30.1 

31.0 

32.4 

33.7 

34.8 

35.9 


"Definido como-. Flujo de efectivo de las operaciones - Gastos de capital - Dividendos 
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Se requiere: 

a) Calcular y elaborar una grafica de las siguientes relaciones separadas: 

1. Ingreso neto por accion (EPS: Earnings 3. Flujo neto de efectivo por accion y precio de mercado por accion 

per share) y precio de mercado 
por accion. 

2. Efectivo procedente de las operaciones por 4. Flujo libre de efectivo por accion y precio de mercado por accion 
accion y precio de mercado por accion. 

b ) iCual de las medidas obtenidas del informe anual explica mejor los cambios en el precio de las acciones? Analice las impli 
caciones de esta valuacion de las acciones. 

c) Elija otra compama y prepare graficas similares. ^Sus observaciones de Land’s End se pueden generalizar? 

La siguiente information se obtuvo del informe anual del Marsh Supermarkets PROBLEMA 2 12 

ejercicio fiscal de 20X7 de Marsh Supermarkets: 

Estrategias de 
administration de las 

Durante el primer trimestre, tomamos varias decisiones que resultaron en un cargo de 13 millo- utilidades 

nes de dolares a utilidades. Una nueva disposition contable, FAS 121, le requirio a la compama 
aceptar un cargo de 7.5 millones de dolares. El manifiesto FAS 121 dicta la forma en que las 
companias deben dar razon de los valores de traspaso de sus activos. Esta regia afecta a todas 
las companias publicas y privadas. 

La magnitud de este cargo creo la oportunidad de abordar otros asuntos que, en beneficio 
del mejor interes a largo plazo de la compania, era necesario resolver. Modificamos nuestro 
plan definido de beneficios para la jubilation y aceptamos otros cargos considerables de reorga¬ 
nization, asi como otros cargos especiales. Estos cargos, incluido el FAS 121 , sumaron un total 
de casi 13 millones de dolares. El resultado fue una perdida de 7.1 millones durante el trimestre 
y una pequena perdida neta durante el ano. Si bien esas decisiones fueron dificiles debido a su 
efecto a corto plazo, tendran implicaciones positivas en los anos por venir. 

La utilidad neta de Marsh Supermarkets durante los ejercicios fiscales de 20X5 y 20X6 es de 8.6 millones y 
9.0 millones de dolares, respectivamente. 

Se requiere: 

IQue estrategia de administration de las utilidades fue utilizada por Marsh en el ejercicio fiscal de 20X7 en 
combination con el cargo FAS 121 (observe que no es posible evitar el cargo de 7.5 millones de dolares por 
la adoption de la regia FAS 121)? dPor que cree usted que Marsh eligio esta estrategia? 


C0MPR0BACI0N 

Estrategia de limpia de 
activos (big bath) 


COMPROBACION 

El EPS se desempena mejor 


Emerson Electric se dedica al diseno, fabrication y venta de una KlTlCrSOII Electric 

amplia variedad de productos y sistemas electricos, electromecani- 
cos y electronicos. La siguiente tabla muestra el ingreso neto y el 

ingreso neto antes de partidas extraordinarias de Emerson durante los ultimos 20 anos (en millones de 
dolares): 


PROBLEMA 2-13 

Estrategias de 
administration de las 
utilidades 


Ano 

Utilidad 

neta 

Utilidad neta 

antes de 
partidas 
extraordinarias 

Ano 

Utilidad 

neta 

Utilidad 

neta antes de 

partidas 

extraordinarias 

Ano 

Utilidad 

neta 

Utilidad neta 

antes de 
partidas 
extraordinarias 

Y1 

$201.0 

$201.0 

Y8 

$408.9 

$408.9 

Y15 

$ 708.1 

$ 708.1 

Y2 

237.7 

237.7 

Y9 

467.2 

467.2 

Y16 

788.5 

904.4 

Y3 

273.3 

273.3 

Y10 

528.8 

528.8 

Y17 

907.7 

929.0 

Y4 

300.1 

300.1 

Yll 

588.0 

588.0 

Y18 

1018.5 

1018.5 

Y5 

302.9 

302.9 

Y12 

613.2 

613.2 

Y19 

1121.9 

1121.9 

Y6 

349.2 

349.2 

Y13 

631.9 

631.9 

Y20 

1228.6 

1228.6 

Y7 

401.1 

401.1 

Y14 

662.9 

662.9 





Emerson ha logrado que las utilidades crezcan continuamente durante mas de 160 trimestres seguidos (mas 
de 40 anos). 
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COMPROBACION 

Estrategia de depuracion de 
ingresos 


PROBLEMA 2-14 


Utilidad de la contabilidad 
segun elprincipio de 
acumulacion 


Analisis de estados financieros 

Se requiere: 

a ) iQue estrategia de utilidades piensa usted que ha aplicado Emerson a lo largo de los anos para mantener su record de 
crecimiento de las utilidades? 

b ) Describa en que medida cree usted que el record de utilidades de Emerson refleja las actividades del negocio, asl como un 
excelente manejo empresarial, una admirable administracion de las utilidades, o ambas. 

c) Describa de que manera se aplica la estrategia de Emerson en los anos buenos y en los malos. 

d) Senale los anos en que es probable que Emerson haya creado reservas ocultas y los anos en los cuales probablemente recu- 
rrio a las reservas ocultas. 


Un libro de texto de finanzas compara la informacion de la contabilidad segun el principio de acumulacion 
con una “sopa de clavos”. La receta de la sopa de clavos incluye los ingredientes usuales de una sopa, como 
consome y fideos, pero tambien incluye clavos. Esto quiere decir que en cada cucharada de sopa encuentra 
uno algunos clavos junto con el consome y los fideos. Por consiguiente, para comer la sopa, debe uno retirar 
los clavos de cada cucharada. El libro de texto seguia diciendo que los contadores incluyen una gran can- 
tidad de informacion valiosa en los informes financieros, pero que es necesario eliminar las acumulaciones 
contables (los clavos) para que esa informacion sea util. 


Se requiere: 

Critique la analogia de la contabilidad segun el principio de acumulacion con la “sopa de clavos”. 


PROBLEMA 2-15 Considere lo siguiente: Aunque la informacion de la contabilidad segun el principio de acumulacioti es impefecta, 

Relevancia de la el hecho de ignorarla y convertir los flujos de efectivo en la base de todos los analisis y las decisiones de negocios es como 

contabilidad base arrojar al bebejunto con el agua de la banera. 

acumulativa 

Se requiere: 

a ) iEsta usted de acuerdo o en desacuerdo con la declaracion anterior? Explique. 

b) ^De que manera la contabilidad segun el principio de acumulacion proporciona una informacion superior a la de los flujos 
de efectivo? 

c) ^Cuales son las imperfecciones de la contabilidad segun el principio de acumulacion? ^Es posible que la contabilidad segun 
el principio de acumulacion describa la realidad economica? Explique. 

d ) iCual es el enfoque prudente al analisis utilizando la informacion de la contabilidad segun el principio de acumulacion? 


PROBLEMA 2-1B B El siguiente es un extracto de un anuncio de utilidades trimestrales 

Cualidadde las utilidades de American Express: 


American Express 


American Express anuncia un ingreso neto trimestral record 
de 648 millones de dolares 

TRIMESTRE QUE TERMINO 

EL 30 DE SEPTIEMBRE 
_ Porcentaje 


(Millones de dolares, salvo las cantidades por accion) 

20X9 

20X8 

incluido/fdiciembre) 

Utilidad neta 

$ 648 

$ 574 

13.0% 

Rendimientos netos 

$ 4879 

$ 4,342 

12.4% 

Utilidad neta por accion (basica) 

$ 1.45 

$ 1.27 

14.2% 

Promedio de acciones comunes en circulacion 

Rendimiento sobre el capital promedio 

446.0 

25.3% 

451.6 

23.9% 

(1.2%) 
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NUEVE MESES QUE TERMINARON 

EL 30 DE SEPTIEMBRE 

Porcentaje 

incluido/(diciembre) 

(Millones de dolares, salvo las cantidades por accion) 

20X9 

20X8 

Utilidad neta 

$ 1869 

$ 1611 

16.0% 

Rendimientos netos 

$14211 

$12662 

12.2% 

Utilidad neta por accion (basica) 

$ 4.18 

$ 3.53 

18.4% 

Promedio de acciones comunes en circulacion 

Rendimienfo sobre el capital promedio 

447.0 

25.3% 

456.2 

23.9% 

(2.0%) 


Debido a un cambio en las reglas contables, la compania esta obligada a capitalizar los costos de software en vez de 
desembolsarlos a medida que ocurren. Para el tercer trimestre de 20X9, esto equivalio a un beneficio antes de impuestos 
de 68 millones de dolares (netos de amortizacion). Asimismo, la bursatilizacion de cuentas por cobrar de tarjetas de credito 
produjo una ganancia de 55 millones de dolares (36 millones despues de impuestos) en el trimestre actual. 


Se requiere: 

Evalue y comente acerca de a) la calidad de las utilidades y b) el desempeno relativo de American Express 
en el trimestre mas reciente en relation con el mismo trimestre del ejercicio fiscal anterior. 


COM P R0 BAC10 N 

Ajuste para partidas 
inusuales 


CASOS 


Responda a las siguientes preguntas utilizando el informe anual de Dell, Inc., repro- Dell 

ducido en el apendice A. 

a) /Quien es el responsable de la preparacion y la integridad de los estados financieros de Dell y de las notas? /Donde se 
expresa esta responsabilidad en el informe anual? 

b ) /En que nota expresa Dell sus polfticas contables utilizadas para preparar los estados financieros? 

c) /Que tipo de opinion de auditoria se expresa en el informe anual y de quien es esa opinion? 

d) /Alguna informacion que aparece en el informe anual se basa en estimados? De ser asi, /donde babla Dell de esta? 


CASO 2-1 

Analisis de las 
declaraciones de Dell 


Dos metodos potenciales de para dar razon del costo de perforation de pozos petroleros son el costo total 
y los esfiierzos exitosos (successful efforts). Conforme al tnetodo de costo total, una compania perforadora 
capitaliza los costos tanto de los pozos exitosos como de los secos. Esto quiere decir que clasifica todos los 
costos como activos en el balance. Una compania carga estos costos contra ingresos a medida que extrae 
el petroleo y lo vende. En el metodo de esfuerzos exitosos, una compania desembolsa los costos de los pozos 
secos segun incurre en ellos, lo que resulta en cargos inmediatos contra las utilidades. Solo se capitalizan los 
pozos exitosos. Muchas companias perforadoras de pequeno y de mediano tamano utilizan el metodo del 
costo total y, como resultado, millones de dolares de costos de perforation aparecen como activos en los 
balances. 

La SEC le impone un limite a la contabilidad del costo total. Los costos capitalizados con este metodo 
no pueden exceder de un techo definido como el valor presente de las reservas de la compania. Los costos 
capitalizados arriba del techo se desembolsan. Las companias petroleras, principalmente las pequenas, han 
tenido exito al convencer a la SEC de mantener el metodo contable del costo total como alternativa, aun 
cuando la profesion contable asumio una position en favor del metodo de esfuerzos exitosos. Debido a que 
la imposition de la regia del techo ocurrio durante una epoca de precios relativamente elevados del petroleo, 
las companias la aceptaron, confiadas en que no tendria ningun efecto practico sobre ellas. 

Con una diminution subsiguiente en los precios del petroleo, muchas companias encontraron que los 
costos de perforation que se llevaban como activos en los balances excedian los techos marcadamente mas 
bajos. Esto queria decir que se enfrentaban a cancelaciones contables. Las companias petroleras, preocu- 
padas por el efecto que tendrian las grandes cancelaciones contables sobre la capacidad de hacer negocios, 
iniciaron un intenso esfuerzo de cabildeo para cambiar las reglas de la SEC con el fin de evitar considerables 


CASO 2-2 

Contabilidad y analisis 
de la industrial un caso 
historico 
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cancelaciones contables que amenazaban con disminuir las utilidades, asf como el capital propio de la so- 
ciedad. El personal de la SEC apoyo una suspension de las reglas porque, segun afirmaban, los precios del 
petroleo podrfan aumentar y porque todavfa se requerfa que las companias divulgaran la diferencia entre el 
valor de mercado y el valor en libros de las reservas de petroleo. La propuesta hubiera relajado temporal- 
mente las reglas hasta contar con los resultados de un estudio de la SEC sobre si deberfa cambiar o cancelar 
la prueba del techo. Asimismo, la propuesta hubiera suspendido el requerimiento de utilizar los precios 
actuales cuando se calculara la cantidad del techo para determinar si se requerfa una cancelation contable 
de las reservas. A la larga la SEC rechazo la propuesta que habrfa permitido que 250 de las companias pro- 
ductoras de petroleo y gas de Estados Unidos pospusieran las cancelaciones contables sobre los valores en 
disminucion de las reservas de gas y petroleo, aunque reconocio que el efecto de la decision podria provocar 
incumplimientos respecto a los prestamos bancarios. El presidente del consejo de la SEC declaro, “las reglas 
no son ajustables en epocas de estres”. 

Tenneco Co. encontro una forma de salir adelante con la negativa de la SEC a sancionar la poster- 
gacion de las cancelaciones contables. Anuncio un cambio en la contabilidad de esfiierzos exitosos junto 
con cargos de casi 1000 millones de dolares contra las utilidades de los anos anteriores. En efecto, Tenneco 
tomaria los costos no amortizados de las perforaciones secas actualmente en su balance y los aplicaria contra 
los ingresos de los anos anteriores. Esos costos solo afectarian los resultados del ano anterior y no aparece- 
rian como cancelaciones contables contra el ingreso actual manifestado. 


Se requiere-. 

a) Analice que conclusiones podria derivar un analista de la evolucion de la contabilidad en la industria de petroleo y gas. 

b) Explique el efecto potencial que tendrfa el cambio del metodo contable propuesto por Tenneco en los informes de los resul¬ 
tados de operacion a lo largo de los anos. 


CASO 2-3 B Canada Steel Co. produce piezas fundidas de acero y metal para su venta a fabricantes de equipo pesado 

Atributos de las utilidades para la construction y equipo agricola. A principios del ano 3, el presidente de la compania le envio el si- 
y cambios contables guiente memorandum al vicepresidente: 

A: Robert Kincaid, Vicepresidente de finanzas 

DE: Richard Johnson, Presidente 

ASUNTO: Polfticas contables y financieras 


El ejercicio fiscal 2 file un ano dificil para nosotros y es probable que la recesion continue durante el ano 3. Aun cuando 
toda la industria esta padeciendo, tal vez perjudicarfamos innecesariamente nuestro desempeno con politicas contables 
y de negocio inapropiadas. De manera especifica: 

1. Depreciamos la mayoria de los activos fijos (equipo de fimdicion) a lo largo de sus vidas utiles estimadas 
por el metodo de “tonelaje de production”. Los metodos acelerados y las vidas mas cortas se utilizan 
para propositos de impuestos. Un cambio a la linea recta para propositos del informe financiero podria 
a) eliminar la obligation diferida de impuestos en nuestro balance, y b) apalancar nuestras utilidades si el 
negocio mejora en el ano 4. 

2. Hace varios anos usted me convencio de que cambiaramos del metodo de inventario PEPS (FIFO) al 
metodo UEPS (LIFO). Debido a que la inflation ahora ha bajado a una tasa de 4% anual y la fortaleza 
del balance general es importante en nuestro entorno actual, estimo que podemos incrementar el capital 
contable alrededor de 2.0 millones de dolares, el capital de trabajo 4.0 millones, y las utilidades del ano 3, 

0.5 millones de dolares si volvemos a PEPS (FIFO) en el ano 3. Este ajuste es real -nosotros ganamos esas 
utilidades durante los ultimos anos y eso se deberia reconocer—. 

3. Si hacemos el cambio en el inventario, podemos continuar con nuestro programa de recompra de 
acciones. Al mismo accionista que nos vendio 50000 acciones el ano pasado en 100 dolares por accion 
le gustarla vender otras 20000 acciones al mismo precio. Sin embargo, para obtener un financiamiento 
bancario adicional, debemos mantener la razon circulante en 3:1, o mejor. Resulta prudente disminuir 
nuestra capitalization si el rendimiento sobre los activos es insatisfactorio y nuestra industria esta 
declinando. Ademas, las tasas de interes son mas bajas (11% de referencia) y podemos ahorrar 60000 
dolares despues de impuestos anualmente una vez que se reanude nuestro dividendo de 3.00 dolares por 
accion. 

Estas acciones afectarian favorablemente nuestras razones de rentabilidad y liquidez, como se muestra en los 

datos del estado de resultados pro forma y del balance general para el ano 3 (en millones de dolares). 
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Ano 1 

Ano 2 

del ano 3 

Ventas netas 

$50.6 

$42.3 

$29.0 

Utilidad (perdida) neta 

$ 2.0 

$(5.7) 

$ 0.1 

Margen de utilidad neto 

4.0% 

— 

0.3% 

Dividendos 

$ 0.7 

$ 0.6 

$ 0.0 

Rendimiento sobre activos 

7.2% 

— 

0.4% 

Rendimiento sobre el capital 

11.3% 

— 

0.9% 

Activos circulantes 

$17.6 

$14.8 

$14.5 

Pasivos circulantes 

$ 6.6 

$ 4.9 

$ 4.5 

Deuda a largo plazo 

$ 2.0 

$ 6.1 

$ 8.1 

Capital contable 

$17.7 

$11.4 

$11.5 

Acciones en circulacion (miles) 

226.8 

170.5 

150.5 

Por accion comun: 

Valor en libros 

$78.05 

$66.70 

$76.41 

Variedad de precio del mercado $42-$34 

$65-$45 

$62-$55* 


*Ano a la fecha. 


Por favor, hagame saber su respuesta a mis propuestas tan pronto como sea posible. 


Se requiere: 

Suponga que usted es Robert Kinkaid, el vicepresidente de fmanzas. Evalue el razonamiento del presidente 
para cada una de las propuestas. Usted debe hacer hincapie de un modo especial en la forma en que cada 
decision contable, o negocios, afecta la cualidad de las utilidades. Respalde su respuesta con un analisis de 
la razon financiera. 


COMPROBACION 

Incremento significativo en la 
razon deuda a capital 




ANALISIS DE LAS 
ACTIVIDADES DE 
FINANCIAMIENTO 


RETROSPECTIVA 


< 


Los capitulos 1 y 2 ofrecen una vision 
general tanto del analisis de los estados 
financieros como de los informes finan- 
cieros. Se explica la forma en que los 
estados financieros informan acerca de las 
actividades de financiamiento, inversion y 
operacion. Tambien se introduce el analisis 
contable y se explica su importancia para 
el analisis de los estados financieros. 


EN ESTE CAPITULO 



Este capitulo describe el analisis contable 
de las actividades de financiamiento, 
tanto del acreedor como del capital. El 
analisis del financiamiento del acreedor 
considera tanto el pasivo de operacion 
como el pasivo financiero. El analisis del 
pasivo de operacion incluye un extenso 
estudio de los beneficios posteriores a la 
jubilacion. El analisis del pasivo financiero 
se enfoca en temas como financiamiento 
de arrendamiento y fuera del balance, ast 
como las formas habituales del financia¬ 
miento de la deuda. Tambien se analizan 
los componentes del financiamiento de 
capital y la importancia del valor en libros. 


MAS ADELANTE 


> 


Los capitulos 4 y 5 amplian el analisis 
contable a las actividades de inversion. 

Se analizan los activos de operacion, tales 
como activo circulante e inmuebles, planta 
y equipo, al igual que las inversiones en 
valores y adquisiciones entre corporacio- 
nes. El capitulo 6 analiza las actividades 
de operacion. 


OBJETIVOS DEL ANALISIS 


• Identificar y evaluar las caracteristicas principales del pasivo 
y el capital. 

• Analizar e interpretar las revelaciones de arrendamientos y explicar 
sus implicaciones y los ajustes a los estados financieros. 

• Analizar las revelaciones posteriores a la jubilacion y evaluar sus 
consecuencias para la valuacion y el riesgo de la empresa. 

• Analizar las revelaciones del pasivo contingente y describir sus riesgos. 

• Identificar el financiamiento fuera del balance y sus consecuencias 
para el analisis del riesgo. 

• Analizar e interpretar el pasivo al borde del capital. 

• Explicar las acciones de capital y analizar e interpretar 
sus caracteristicas distintivas. 

• Describir las utilidades retenidas y su distribucion por medio de 
dividendos. 





Artlculo principal para el analisis 


i 


El mundo de las EPS despues de Enron 


Enron utilizo una tecnica financiera 
conocida como entidades para pro- 
positos especiales (SPE, special pur¬ 
pose entities) con el fin de ocultarles a 
los inversionistas cientos de millones 
de dolares de deuda y evitar el reco- 
nocimiento de perdidas por inversio- 
nes. Estas compamas eran empresas 
fantasma pobremente capitalizadas. 
Enron utilizo la compra de activos 
de las SPE a precios inflados, lo que 
le permitio apuntalar las ganancias. 

Lo que es todavia peor, Enron uti¬ 
lizo las SPE como contrapartes para 
actividades de cobertura. Esas SPE le 
emitian garantias a Enron para pro- 
teger sus inversiones de una diminu¬ 
tion del valor. Debido a que las SPE 
estaban tan pobremente capitalizadas 
y eran administradas por ejecutivos 
de Enron, en esencia esta compania 
se estaba asegurando a si misma. 

En mayor parte, las SPE se han 
utilizado durante decadas como una 


tecnica de financiamiento legitima 
y en la actualidad se siguen usando 
mucho. Por ejemplo, muchos mino- 
ristas le venden cuentas por cobrar 
de tarjeta de credito de etiqueta 
privada a una SPE que las compra 
con fondos recabados de la venta de 
bonos al publico inversionista. Los 
inversionistas reciben una inversion 


Los efectos de la FIN 46 
sobre los costos 
y la viabilidad de las SPE 
todavia no estan claros. 


de calidad y la compania recibe 
efectivo de inmediato. De manera 
mas general, las SPE son una herra- 
mienta de financiamiento impor- 
tante para compamas como Target, 
Capital One, General Motors, Citi¬ 
group y Dell. 


Sin embargo, el fracaso de Enron 
y las perdidas resultantes para los in¬ 
versionistas provocaron reclamacio- 
nes por una regulation mas estricta. 
El Congreso de Estados Unidos res¬ 
ponds con la ley de Sarbanes-Oxley, 
y el FASB con la FIN 46. La FIN 
46 tiene efectos de mayor alcance, 
ya que requiere la consolidation de 
ciertas SPE con la compania patro- 
cinadora (considerada la “principal 
beneficiaria”). Esto produce estados 
financieros que reflejan tanto a la 
compania patrocinadora como al 
conjunto de las SPE de la misma. 

Los abusos, como los perpetrados 
por Enron, son menos factibles bajo 
estas nuevas reglas contables. Sin 
embargo, los efectos de estas sobre 
la viabilidad y los costos de las SPE 
como una herramienta legitima de 
financiamiento no estan claros aun. 


PRESENTACION DEL CAPITULO 3 

Las actividades empresariales se financian con pasivo, con capital, o con ambos. El pasivo con- 
siste en obligaciones de financiamiento que requieren el pago futuro de dinero, servicios, u otros 
activos. Se trata de reclamaciones de personas ajenas contra los activos y recursos presentes y 
futures de una compania. El pasivo puede ser de operation o de financiamiento en naturaleza 
y por lo general tiene prioridad sobre el de los poseedores de capital. Los pasivos del financia¬ 
miento son todas las formas de financiamiento de credito, tales como pagares y bonos a largo 
plazo, prestamos a corto plazo y arrendamientos. Los pasivos de operacion son obligaciones 
que se originan de operaciones, tales como acreedores comerciales y obligaciones posteriores a la 
jubilation. El pasivo generalmente se declara como circulante (corto plazo) o como no circu- 
lante, por lo general basandose en si la obligation vence en el transcurso de un ano o no. El capi¬ 
tal se refiere a los derechos de los propietarios respecto a los activos netos de una compania. Los 
derechos de los propietarios son de menor prioridad que las de los acreedores, lo que significa 
que son derechos residuales a todos los activos una vez que se han satisfecho los derechos de los 
acreedores. Los poseedores de capital estan expuestos al maximo riesgo asociado con una com¬ 
pania, pero tambien tienen derecho a todos los rendimientos residuales de esta. Algunos otros 
valores, como los bonos convertibles, se hallan a ambos lados de la linea que separa el pasivo del 
capital y representan una forma hibrida de financiamiento. Este capitulo describe estas diferentes 
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formas de financiamiento, como las contabilizan y publican las companias, y sus implicaciones en 
el analisis de los estados financieros. 


PAS I VO 

En esta section se define el pasivo tanto circulante como no circulante. Tambien se examinan las 
implicaciones de este en el analisis de los estados financieros. 


Pasivo circulante 

El pasivo circulante (o a corto plazo) es constituido por obligaciones cuyo pago requiere la 
utilization del activo circulante, o incurrir en otro pasivo circulante. El periodo durante el cual las 
companias esperan pagar el pasivo circulante es lo que resulte mas largo entre un ano y el ciclo 
de operacion. En teoria, las companias deben registrar todo el pasivo al valor presente del flujo de 
salida de efectivo requerido para pagarlos. En la practica, el pasivo circulante se registra a su valor 
al vencimiento y no a su valor presente, debido al breve periodo transcurrido hasta su pago. 

El pasivo circulante es de dos tipos. El primero proviene de las actividades de operacion e 
incluye impuestos por pagar, ingresos no ganados, pagos anticipados, cuentas por pagar y otras 
acumulaciones de gastos de operacion, como salarios por pagar. El segundo tipo de pasivo circu¬ 
lante proviene de las actividades de financiamiento e incluye prestamos a corto plazo, la portion 
actual de la deuda a largo plazo y el interes por pagar. 

Muchos contratos de prestamo incluyen convenios para proteger a los acreedores. En caso 
de un incumplimiento, por ejemplo en el mantenimiento de una razon financiera especificada, 
como la razon de deuda a capital, el endeudamiento vence y es pagadero de inmediato. Por 
consiguiente, cualquier deuda a largo plazo en incumplimiento se debe reclasificar como pasivo 
circulante. Una violation de un convenio de deuda no circulante no requiere la reclasificacion del 
pasivo no circulante en circulante, siempre y cuando el acreedor renuncie al derecho de exigir 
el repago durante mas de un ano a partir de la fecha del balance. 

WR Grace (2004 10-K) proporciona un ejemplo del manejo de la deuda de una compama en 
quiebra: 
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EXTRACTODEL ANALISIS 

Plan de reorganization. Toda la deuda de previa peticion del deudor esta en incumplimiento 
debido a su presentation publica (Filing). Los balances consolidados acompanantes reflejan la cla- 
sificacion de la deuda de previa peticion del deudor dentro de “pasivos sujetos a un compromiso”. 

Efecto contable. Los estados financieros consolidados acompanantes han sido preparados de 
conformidad con la declaration de position 90-7 (“SOP 90-7", Statement of position), “Informe 
financiero de entidades en reorganizacion conforme al Codigo de Quiebra”. La SOP 90-7 requiere 
que los estados financieros de deudores en posesion se preparen sobre la base de un negocio con- 
tinuo, que contempla la continuidad de las operaciones, la realizacion de activos y la liquidacion 
de pasivos en el curso ordinario de los negocios. Sin embargo, como resultado de la presentation 
publica, la realizacion de ciertos activos del deudor y la liquidacion de ciertos pasivos del deudor 
estan sujetas a una incertidumbre considerable. Conforme a la SOP 90-7, se requiere que el pa- 
sivo de previa peticion de Grace que esta sujeto a un compromiso se manifieste por separado en 
el balance a un estimado de la cantidad que finalmente autorizara el Tribunal de Quiebras... Ese 
pasivo de previa peticion incluye obligaciones fijas (como deuda y compromisos contractuales), 
asi como estimados de los costos relacionados con el pasivo contingente (como litigios relaciona- 
dos con el asbesto, remediation ambiental y otras reclamaciones). 


Pasivo no circulante 

El pasivo no circulante (o a largo plazo) son obligaciones que vencen en mas de un ano (o 
despues del ciclo de operation si este es mayor de un ano). Incluye prestamos, bonos, titulos 
representatives de deuda y pagares. El pasivo no circulante puede adoptar varias formas y su 
evaluation y medicion requieren la revelation de todas las restricciones y los convenios. Las 
revelaciones incluyen tasas de interes, fechas de vencimiento, privileges de conversion, carac- 
teristicas de option de compra y provisiones de subordination. Tambien incluyen garantia pren- 
dada, requerimientos de fondos de amortization y provisiones de credito rotativo. Las companfas 
deben divulgar los incumplimientos en cualquier provision para pasivo, incluidas las provisiones 
para el repago del interes y del principal. 

Un bono es un pasivo no circulante tipico. El valor par (o nominal) del bono, junto con su 
tasa de cupon (contrato) determinan el interes en efectivo pagado sobre el bono. Los emisores 
de bonos en ocasiones venden bonos a un precio ya sea abajo del valor par (con descuento), 
o en exceso del valor par (con una prima). 

El descuento o la prima refleja un ajuste del 
precio del bono para producir la tasa de 
rendimiento de mercado requerida. Un des¬ 
cuento se amortiza a lo largo de la vida del 
bono e incrementa la tasa de interes efectiva 
pagada por el acreedor. A la inversa, cualquier 
prima tambien se amortiza, pero disminuye la 
tasa de interes efectiva en la cual se incurrio. 

Los emisores de bonos ofrecen una varie- 
dad de incentivos para promover la venta de 
bonos y reducir la tasa de interes requerida. 

Estos incentivos incluyen caracteristicas de 
convertibilidad y perfeccionamiento de ga- 
rantfas para comprar las acciones comunes 
del emisor. Se hace referencia a esta oferta 
como incentivos adicionales de deuda conver¬ 
tible. 


BONOS BOWIE 

David Bowie emitio mas de 
50 millones de dolares en 
bonos respaldados por las 
futuras regalias de 25 de sus 
albumes, entre otros Ziggy 
Stardust , Thin White Dukey 
Let’s Dance. 


BONOS BASORA 

Las emisiones de bonos 
Basura (junk bonds) en 
incumplimiento disminuyeron 
de alrededor de 30% en la 
decada de 1980 a menos de 
10% en la decada de 1990, 
pero aumentaron a mas de 
11% durante la recesion 
de principios de la decada de 
2000 . 


Frecuencias del pasivo no circulante 


Bonos convertibles 
Bonos no garantizados 
Pagares no garantizados 
Arrendamientos de capital 
Titulos representatives de deuda 
Prestamos de la SEC 
Deuda extranjera 
Instrumentos comerciales 
Prestamos de ESOP 
Prestamos no garantizados 
Hipotecas 


0.00 0.05 0.10 


0.15 0.20 

Porcentaje 


0.25 0.30 0.35 
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CONVERTIBLES 

En la decada pasada, los 
bonos convertibles reditua- 
ron alrededor de 80% del 
rendimiento de fondos de 
acciones, pero con solo 65% 
de volatilidad del precio. 


Tambien se requieren revelaciones para los pagos futures de prestamos a largo plazo y para cu- 
alquier action redimible. Esto incluirfa: 

• Requerimientos de vencimientos y de fondos de amortization para cada uno de los cinco 
anos siguientes. 

• Requerimientos de redencion para cada uno de los cinco anos siguientes. 

En la nota 19 de los estados financieros de Campbell Soup, en el apendice A, se dan ejemplos de 
las revelaciones del pasivo a largo plazo. 


Investigation del analisis 

. RESTRICCIONES DEL PASIVO BASADAS 

EN LA CONTABILIDAD 


d'Todos los bonos ofrecen a los pro- 
pietarios el mismo grado de seguri- 
dad para salvaguardar las inversiones 
de estos? d'Todos los bonos tienen un 
riesgo igual? d'Como se podria elegir 
entre bonos con identicos programas 
de pago y tasas de cupon? La inves¬ 
tigation del analisis sobre pasivos 
provee una introduction a estas pre- 
guntas. Para ser precisos, los bonos 
no tienen un riesgo igual, y un factor 
importante de este riesgo se relaciona 
con las restricciones, o la falta de 
estas, en los contratos de pasivos. Los 
acreedores establecen restricciones (o 
convenios) de pasivos para salvaguar¬ 
dar sus inversiones. Estas restriccio¬ 
nes a menudo limitan la conducta de 
la administration que podria perjudi- 
car los intereses de los acreedores. La 
violation de cualquier restriction por 
lo comun es motivo de un “incum- 
plimiento tecnico” y les proporciona 


a los acreedores una base legal para 
requerir un pago inmediato. Las res¬ 
tricciones de pasivos reducen la expo¬ 
sition al riesgo de un acreedor. 

Las restricciones sobre la con¬ 
ducta de la administration adoptan 
muchas formas, entre otras: 

• Restricciones de distribution de 
dividendos. 

• Restricciones del capital de tra- 
bajo. 

• Restricciones de la razon de 
deuda a capital. 

• Restricciones de prioridad de la 
reclamation de activos 

• Restricciones de adquisicion y 
desinversiones. 

• Restricciones de emision de pa¬ 
sivos. 

Estas restricciones limitan la dilu¬ 
tion de los activos netos al limitar 


la capacidad de la administration 
para distribuir los activos entre ac- 
cionistas nuevos o continuos, y entre 
nuevos acreedores. Los detalles de 
estas restricciones a menudo estan 
disponibles en un prospecto de pasi¬ 
vos, en el informe anual de una com- 
pania, en las presentaciones ante la 
SEC y en una variedad de servicios 
de information para acreedores (por 
ejemplo, Moody’s Manual). Muchas 
restricciones son en forma de res¬ 
tricciones basadas en la contabilidad. 
Por ejemplo, las restricciones del 
pago de dividendos a menudo se ex- 
presan en forma de un nivel minirno 
de ganancias retenidas que deben 
mantener las companias. Por consi- 
guiente, lo anterior significa que la 
selection y la aplicacion de procedi- 
mientos contables resultan afectadas 
potencialmente por la existencia de 
restricciones del pasivo. 


Analisis del pasivo 

Los auditores son una fuente de seguridad en la identification y medicion del pasivo. Los au- 
ditores utilizan tecnicas como la confirmation directa, la revision de las minutas del consejo de 
administration, la lectura de contratos y convenios, y las preguntas a quienes estan enterados 
de las obligaciones de la compama, para quedar convencidos de que las companias registran 
todos los pasivos. Otra fuente de seguridad es la contabilidad de doble entrada, que requiere que 
por cada activo, recurso o costo adquiridos, haya una entrada que contrapese la obligation o el 
recurso pagado. Sin embargo, no se requiere ninguna entrada para la mayoria de los compromisos 
y las obligaciones contingentes. En este caso, el analisis a menudo se debe basar en las notas a los 
estados financieros y en los comentarios de la administration incluidos en los informes anuales y 
otros documentos relacionados. Tambien es posible comprobar la exactitud y la racionalidad de 
las cantidades de deuda equiparandolas con las revelaciones de los gastos de interes y del interes 
pagado en efectivo de una compama. Cualesquiera diferencias significativas no explicadas requie¬ 
ren un analisis posterior o una explication por parte de la administration. 
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Cuando el pasivo esta subestimado, se debe estar consciente de una probable sobrestimacion 
en el ingreso debido a gastos mas bajos o demorados. La censura de varias compamas por parte 
de la SEC refuerza las preocupaciones de los usuarios de estados financieros en lo que concierne 
a la revelacion total del pasivo, como se describe a continuation: 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

La SEC determino que Ampex no divulgo totalmente 1) sus obligaciones de pagar garantias 
de regalias que sumaban mas de 80 millones de dolares; 2) sus ventas de cantidades grandes de 
cintas pregrabadas que se contabilizaron en forma inapropiada como “desimantadas”, o borra- 
das, para evitar el pago de regalias; 3) sobrestimaciones del ingreso de asignaciones inadecuadas 
para cintas devueltas; y 4) subestimaciones de varios millones de dolares tanto en su asignacion 
para cuentas por cobrar dudosas como para sus provisiones para perdidas de los contratos de 
regalias. 


De igual manera, es necesario analizar las descripciones del pasivo conjuntamente con sus 
terminos, condiciones y gravamenes. Los resultados de este analisis influyen en las evaluaciones 
tanto del riesgo como del rendimiento de una compania. La figura 3.1 presenta algunas caracte- 
risticas importantes que se necesita revisar en un analisis del pasivo. 


Caracteristicas importantes en el analisis de pasivos 

• Terminos del endeudamiento (como vencimiento, tasa de interes, patron de pago y cantidad). 

• Restricciones sobre el empleo de recursos y la biisqueda de actividades empresariales. 

• Capacidad y flexibilidad en la biisqueda de financiamiento adicional. 

• Obligaciones respecto a capital de trabajo, razon de deuda a capital y otras cifras financieras. 

• Caracteristicas de conversion de dilucion a las cuales esta sujeto el pasivo. 

• Prohibiciones sobre desembolsos, como dividendos. 


Los requerimientos minimos de revelacion respecto a las provisiones de deuda varian, pero se 
debe esperar la revelacion de cualesquiera violaciones en las provisiones de prestamos que limiten 
potencialmente las actividades de una compania, o que incrementen su riesgo de insolvencia. Por 
consiguiente, es necesario estar alerta a cualesquiera explicaciones o calificaciones en las notas o 
en el informe de un auditor, como las siguientes de American Shipbuilding: 

Es muy util prever problemas como estos. Lina herramienta eficaz para lograr este proposito 
es efectuar un analisis comparative de los terminos del endeudamiento con el tnargen de seguridad. 
El margen de seguridad se refiere al grado en que el cumplimiento actual excede los requerimien¬ 
tos minimos. 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

El contrato de credito se modified... convirtiendo el instrumento de un arreglo de credito rota- 
torio en un pagare a demanda. Conforme al contrato modificado, se requiere que la compania 
cumpla con condiciones financieras especificadas y tambien se requiere que liquide su endeu¬ 
damiento con limites maximos especificados... la compania ha cumplido todos estos requisitos, 
excepto el convenio del capital de trabajo. Posterior a esa fecha, la compania no ha mantenido 
su cumplimiento en cuanto al endeudamiento maximo. Ademas, no se cumplio el requisito del 
valor neto tangible... La compania ha enviado notificaciones al banco agente acerca de su in- 
cumplimiento de estos requerimientos... Ademas de las restricciones descritas anteriormente, 
este instrumento de credito le impone restricciones a la capacidad de la compania de adquirir 
activos o disponer de el los, de hacer ciertas inversiones, de participar en arrendamientos y de 
pagar dividendos... el contrato de credito no permite el pago de dividendos. 


TODALAVERDAD 

La leydenominadaverdad 
en los prestamos requiere que 
los acreedores proporcionen 
a los deudores informacion 
acerca de los costos 
del prestamo, incluidos car¬ 
gos de financiamiento 
y tasa de interes. 


f igura 3.1 
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ARRENDAMIENTOS 

El arrendamiento es una forma popular de financiamiento, en especial en ciertas industrias. Un 
arrendamiento es un convenio contractual entre un arrendador (propietario) y un arrendatario 
(usuario). Le da al arrendador el derecho de utilizar un activo, propiedad del arrendatario, du¬ 
rante el termino del arrendamiento. A cambio, el arrendatario hace pagos de renta, conocidos 
como pagos mfnimos de arrendamiento (MLP, minimum lease payments). Los terminos del arrenda¬ 
miento obligan al arrendatario a hacer una serie de pagos a lo largo de un periodo futuro especifi- 
cado. Los contratos de arrendamiento pueden ser complejos y varfan en cuanto a las provisiones 
relacionadas con el termino del arrendamiento, la transferencia de la propiedad y la termination 
antes de tiempo. 1 Algunos arrendamientos son simplemente contratos de renta, como el arren¬ 
damiento a dos anos de una computadora. Otros son similares a una venta directa con un plan 
de financiamiento inherente, como un arrendamiento a 50 anos de un edificio con transferencia 
automatica de la propiedad al final del termino del arrendamiento. 

Los dos metodos opcionales para la contabilidad del arrendamiento refle- 
jan las diferencias en los contratos de arrendamiento. Un arrendamiento que 
transfiere substancialmente todos los beneficios y riesgos de la propiedad se 
considera como una adquisicion de activos y como un pasivo en el cual incu- 
rre el arrendatario. De manera similar, el arrendador trata ese arrendamiento 
como una operation de venta y financiamiento. Este tipo de arrendamiento se 
conoce como arrendamiento de capital. Si se clasifica como arrendamiento 
de capital, tanto el activo arrendado como la obligation del arrendamiento se 
reconocen en el balance. Todos los demas tipos de arrendamiento se contabi- 
lizan como arrendamientos de operacion. En el caso de los arrendamien¬ 
tos de operacion, el arrendatario (arrendador) contabiliza el pago minimo de 
arrendamiento como gasto de renta (ingreso) y no se reconoce ningun activo 
o pasivo en el balance. 

Los arrendatarios a menudo estructuran un arrendamiento de manera que se pueda conside- 
rar como un arrendamiento de operacion, aun cuando las caracteristicas economicas del arrenda¬ 
miento se ajusten mas a un arrendamiento de capital. Al hacerlo asi, el arrendatario esta haciendo 
un financiamiento fuera del balance. El financiamiento fuera del balance se refiere al hecho de que 
ni el activo arrendado ni su pasivo correspondiente se registran en el balance cuando un arrenda¬ 
miento se considera como un arrendamiento de operacion, aun cuando muchos de los beneficios y 
riesgos de la propiedad se transfieren al arrendatario. La decision de considerar un arrendamiento 
como arrendamiento de capital o de operacion tiene gran influencia los estados financieros. Los 
analistas deben tener cuidado de examinar las caracteristicas economicas de los arrendamientos 
de una compania y replantearlas en el analisis de la compania cuando sea necesario. 

La frecuencia y la magnitud de los arrendamientos han ido en aumento. Los estimados indican 
que casi la tercera parte del financiamiento de activos de la planta se halla en forma de arrendamien¬ 
tos. El arrendamiento es la principal forma de financiamiento de activos de la planta en las industrias 
de menudeo, de aerolineas y de camiones. El financiamiento de arrendamiento es comun por varias 
razones. Por una parte, los vendedores utilizan el arrendamiento para promover las ventas, al pro- 
porcionarles financiamiento a los compradores. El ingreso de interes del arrendamiento a menudo 
es una fuente importante de ingresos para esos vendedores. A su vez, el arrendamiento a menudo es 
un medio conveniente para que un comprador financie sus compras de activos. Las consideraciones 
de impuestos tambien son importantes en el arrendamiento. De un modo espetifico, los pagos to- 
tales de impuestos se reducen cuando la propiedad del activo arrendado queda en manos de la parte 
con el nivel impositivo marginal mas elevado. Ademas, como se describe, el arrendamiento es una 
fuente de financiamiento fuera del balance. Si se utiliza de esta manera, se dice que el arrendamiento 
les ofrece un mejoramiento ficticio (maquillaje de cijras) a los estados financieros. 

El estudio del financiamiento de arrendamiento se inicia con una explication de los efec- 
tos de la clasificacion del arrendamiento tanto sobre el estado de resultados como sobre el 

1 Algunos arrendamientos son cancelables, pero la mayoria de los arrendamientos a largo plazo no son cancelables. El poder del arrendatario 
para cancelar el arrendamiento es un factor importante para determinar la esencia economica del arrendamiento. Aqul, el estudio se centra 
en los arrendamientos no cancelables. 


Frecuencia de los diferentes 
tipos de arrendamiento: 
arrendatario 

Solo de capital, Ninguno, 
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balance. Despues, se analizan las revelaciones del arrendamiento con referenda a las de Best Buy. 
Enseguida, se proporciona un metodo para efectuar el replanteamiento de los arrendamientos de 
operacion como arrendamientos de capital para propositos del analisis cuando las caractensticas 
economicas lo respaldan. El estudio tambien considera el efecto de la clasificacion del arren¬ 
damiento sobre los estados financieros y la importancia de replantear los arrendamientos para 
el analisis de los estados financieros. El estudio se limita al analisis de los arrendamientos para 
el arrendatario. El apendice 3A proporciona una vision general de la contabilidad y el analisis del 
arrendamiento para el arrendador. 

Contabilidad y manifestation de arrendamientos 

Clasificacion y manifestacion de arrendamientos 

Un arrendador (la parte que arrienda el activo) clasifica y considera un arrendamiento como un 
arrendamiento de capital si, desde el inicio, el arrendamiento cumple cualquiera de estos cuatro 
criterios: 1) el arrendamiento le transfiere la propiedad al arrendatario hasta finales del termino 
del arrendamiento; 2) el arrendamiento contiene una option de compra de la propiedad a un 
precio de ganga; 3) el termino del arrendamiento es de 75% o mas de la vida economica estimada 
de la propiedad; o 4) el valor presente de los pagos minimos de arrendamiento al principio del 
termino del arrendamiento es 90% o mas del valor justo de la propiedad arrendada. Un arrenda¬ 
miento se clasifica como arrendamiento de operacion solo cuando no se cumple ninguno de estos 
criterios. Las companias a menudo estructuran los arrendamientos de manera que se puedan 
clasificar como arrendamientos de operacion. 

Cuando un arrendamiento se clasifica como arrendamiento de capital, el arrendatario lo 
registra (tanto el activo como el pasivo) en una cantidad igual al valor presente de los pagos 
minimos de arrendamiento durante el termino del arrendamiento (con exception de los cos Los de 
ejecucion como seguro, mantenimiento e impuestos pagados por el arrendatario que se incluyen 
en los pagos minimos de arrendamiento). El activo arrendado se debe depreciar en una forma 
congruente con la politica de depreciation normal del arrendatario. De la misma manera, el gasto 
de interes se acumula en el pasivo del arrendamiento, igual que cualquier otro pasivo que causa 
interes. Sin embargo, en la contabilidad de un arrendamiento de operacion, el arrendatario carga 
las rentas (MLP) a gastos cuando incurre en ellas; de manera que en el balance no se reconoce 
ningun activo y ningun pasivo. 

Las reglas contables requieren que todos los arrendatarios divulguen, por lo comun en las 
notas a los estados financieros: 1) los futures pagos minimos de arrendamiento por separado para 
los arrendamientos de capital y los arrendamientos de operacion durante cada uno de los cinco 
anos subsiguientes y la cantidad total de ahi en adelante; y 2) el gasto de renta para cada periodo 
en que se comunica una estado de resultados. 

Contabilidad para arrendamientos: Ejemplo 

Esta section compara los efectos de la contabilidad para un arrendamiento ya sea de capital o de 
operacion. Especificamente, se consideran los efectos tanto sobre el estado de resultados como 
sobre el balance del arrendatario dada la siguiente information: 

• Una compania arrienda un activo el 1 de enero de 2005; no tiene ningun otro activo, ni pa¬ 
sivo. 

• La vida economica estimada del activo arrendado es de cinco anos, con un valor de rescate 
de cero al final de los cinco anos. La compania depreciara este activo sobre una base en linea 
recta a lo largo de la vida economica de este. 

• El arrendamiento tiene un termino fijo no cancelable de cinco anos, con pagos minimos 
anuales de arrendamiento de 2 505 dolares, pagaderos al final de cada ano. 

• La tasa de interes sobre el arrendamiento es 6% anual. 

El analisis comienza preparando un programa de amortization para el activo arrendado, como 
se muestra en la figura 3.2. El paso inicial en la preparation de este programa es determinar el 
valor presente (de mercado) del activo arrendado (y el pasivo del arrendamiento) el 1 de enero de 
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Figura 3.2 


Programa de amortizacion del arrendamiento 


COMPONENTES DE INTERES 
Y PRINCIPAL DEL MLP 

Pasivo a principios - Pasivo a finales 

Alio de ano Interes Principal Total del ano 


2005 .$10000 $ 800 $ 1705 $ 2505 $8295 

2006 . 8295 664 1841 2505 6454 

2007 . 6454 517 1988 2505 4466 

2008 . 4466 358 2 147 2505 2319 

2009 . 2319 186 2319 2505 0 

Totales. $2525 $10000 $12525 


2005. Utilizando las tablas de interes incluidas casi al final del libro, el valor presente es de 10000 
dolares (calculado como 3.992 x 2505 dolares). Despues, se calcula la amortizacion del interes y 
del principal para cada ano. El interes es igual al pasivo a principios de ano multiplicado por la 
tasa de interes (para el ano 2005 es 10000 dolares x 0.08). La cantidad principal es igual al pago 
total menos el interes (para el ano 2005 es 2505 dolares — 800 dolares). El programa revela que 
el patron del interes imita el de un pago fijo de hipoteca con un interes que disminuye a lo largo 
del tiempo a medida que disminuye el saldo del principal. A continuation se determina la depreci¬ 
ation. Debido a que esta compama utiliza la linea recta, el gasto de depreciation es de 2 000 dolares 
por ano (calculado como 10 000 dolares/5 anos). Ahora ya se cuenta con la information necesaria 
para examinar los efectos de esta operation de arrendamiento tanto sobre el estado de resultados 
como sobre el balance para los dos metodos opcionales de contabilidad del arrendamiento. 

Veanse primero los efectos sobre el estado de resultados. Cuando un arrendamiento se con- 
sidera como un arrendamiento de operation, el pago minimo de arrendamiento se expresa como 
un gasto de renta periodico. Esto implica un gasto de renta de 2 505 dolares por ano para esta 
compama. Sin embargo, cuando un arrendamiento se considera como un arrendamiento de capi¬ 
tal, la compama debe reconocer tanto el gasto de interes periodico (vease el programa de amor¬ 
tizacion en la figura 3.2) como el gasto de depreciation (2000 dolares por ano en este caso). La 
figura 3.3 resume los efectos de esta operation de arrendamiento sobre el estado de resultados 
para estos dos metodos alternatives. A lo largo de todo el periodo de tinco anos, el gasto total para 
ambos metodos es identico. Pero el metodo de arrendamiento de capital manifiesta mas gastos 
en los primeros anos y menos gastos en los ultimos anos. Esto se debe a la diminution del gasto 
de interes a lo largo del termino del arrendamiento. En consecuencia, la utilidad neta segun el 


Figura 3.3 Efectos de los metodos alternativos de contabilidad de arrendamientos sobre el estado 

de resultados 


ARRENDAMIENTO 

DE 0PERACI0N ARRENDAMIENTO DE CAPITAL 


Gasto Gasto Gasto Gasto 

Ano de renta de Interes de depreciacion total 


2005 . $ 2505 $ 800 $ 2000 $ 2800 

2006 . 2505 664 2000 2664 

2007 . 2505 517 2000 2517 

2008 . 2505 358 2000 2358 

2009 . 2505 186 2000 2186 

Totales. $12525 $2525 $10000 $12525 
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metodo de arrendamiento de capital es mas bajo (mas elevado) que con arreglo al metodo de ar- 
rendamiento de operacion en los primeros (ultimos) anos de un arrendamiento. 

A continuation se examinan los efectos de los metodos opcionales de contabilidad de arren- 
damientos sobre el balance. Primero, considerese el metodo de arrendamiento de operacion. De- 
bido a que esta compania no tiene ningun otro activo, ni pasivo, el balance conforme al metodo 
de arrendamiento de operacion muestra cero de activo y pasivo al principio del arrendamiento. 
A finales del primer ano, la compania paga su MLP de 2 505 dolares, y el efectivo se reduce en 
esta cantidad para dar un saldo negativo. El capital se reduce en la misma cantidad, debido a 
que el MLP se registra como gasto de renta. Este proceso continua cada ano hasta que expira el 
arrendamiento. Al final del arrendamiento, la cantidad acumulativa desembolsada, 12 525 dolares 
(como se refleja en el capital), es igual al pago de afectivo acumulativo (como se refleja en el saldo 
de efectivo negativo). Esta cantidad tambien es igual al MLP durante el termino del arrenda¬ 
miento, como se observa en la figura 3.2 

Ahora examinense los efectos sobre el balance segun el metodo de arrendamiento de capital 
(vease la figura 3.4). Para empezar, observe que el balance al final del arrendamiento es identico 
segun ambos metodos de arrendamiento. Este resultado demuestra que los efectos contables 
netos conforme a los dos metodos son identicos para finales del arrendamiento. Aun asi, hay 
diferencias anuales importantes antes del fin del termino del arrendamiento. De manera notable, 
al inicio del arrendamiento, conforme al metodo de arrendamiento de capital se reconocen un 
activo y un pasivo iguales al valor presente del arrendamiento (10000 dolares). A finales del 
primer ano (y cada ano) el saldo de efectivo negativo refleja el MLP, que es identico conforme a 
ambos metodos de arrendamiento; recuerde que los metodos contables alternatives no afectan 
los flujos de efectivo. Para cada ano del arrendamiento de capital, el activo arrendado y el pasivo 
del arrendamiento no son iguales, excepto al inicio y a la termination del arrendamiento. Estas 
diferencias ocurren debido a que el activo arrendado disminuye en la cantidad de la deprecia¬ 
tion (2000 dolares anualmente), mientras que el pasivo arrendado disminuye en la cantidad de 
la amortization del principal (por ejemplo, 1705 dolares en el ano 2005, segun la figura 3.2). La 
diminution en el capital en el ano 2005 es de 2 800 dolares, que es el total de la depreciation 
y del gasto de interes para el periodo (vease la figura 3.3). Este proceso continua a todo lo largo 
del termino del arrendamiento. Observe que el activo arrendado siempre es mas bajo durante el 
termino del arrendamiento. Esto ocurre debido a que la depreciation acumulada en cualquier 
momento determinado excede a la reduction acumulativa del capital. 


Efectos de los arrendamientos capitalizados sobre el balance 


Arrendamiento 

Mes/Dia/Ano Efectivo Activo arrendado de pasivos Capital 


1 / 1/2005 .$ 0 $10000 $10000 $ 0 

12 / 31/2005 . ( 2505 ) 8000 8295 ( 2800 ) 

12 / 31/2006 . ( 5010 ) 6000 6454 ( 5464 ) 

12 / 31/2007 . ( 7515 ) 4000 4466 ( 7981 ) 

12 / 31/2008 . ( 10020 ) 2000 2319 ( 10339 ) 

12 / 31/2009 . ( 12525 ) 0 0 ( 12525 ) 


La explication anterior senala los efectos que tienen los metodos opcionales de contabilidad 
de arrendamientos sobre los estados financieros. Aun cuando el metodo del arrendamiento de 
operacion es mas sencillo, el metodo del arrendamiento de capital es teoricamente superior, desde 
la perspectiva del balance y la de la declaration de impuestos a la vez. Desde la perspectiva del bal¬ 
ance, la contabilidad del arrendamiento de capital reconoce los beneficios (activo) y las obligaciones 
(pasivo) que provienen de una operacion de arrendamiento. En contraste, el metodo del arrenda¬ 
miento de operacion ignora esos beneficios y obligaciones y solo refleja totalmente esos efectos a 
finales del termino del arrendamiento. Esto significa que el balance conforme al metodo del arren¬ 
damiento de operacion no refleja el activo ni las obligaciones del arrendamiento de la compania. 


Figura 3.4 
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Revelaciones del arrendamiento 

Las reglas contables requieren que una compama con arrendamientos de capital manifieste tanto 
el activo arrendado como el pasivo del arrendamiento en el balance. Ademas, todas las compa- 
nias deben divulgar los futures compromisos de arrendamiento tanto para los arrendamientos de 
capital como para los de operacion no cancelables. Las anteriores revelaciones resultan utiles para 
propositos de analisis. 

A continuation se analizan las revelaciones del arrendamiento en el informe anual de Best 
Buy Co., de 2004. A finales de su ejercicio fiscal y a pesar de la utilization del arrendamiento 
como una alternativa de financiamiento para muchas de sus tiendas de menudeo, Best Buy de- 
clara un pasivo de arrendamiento de capital de solo 16 millones de dolares (en comparacion con 


Revelaciones de arrendamientos de Best Buy 

Compromisos de arrendamiento 

Arrendamos porciones de nuestras instalaciones corporativas y realizamos la mayoria de nuestras operaciones de menudeo 
y distribucion desde ubicaciones arrendadas. Los arrendamientos requieren el pago de impuestos de bienes ratces, seguro y 
mantenimiento del area comun, ademas de la renta. La mayoria de los arrendamientos contienen opciones de renovacion 
y clausulas de indexacion, y los arrendamientos de ciertas tiendas requieren rentas contingentes basadas en porcentajes 
especificos del ingreso. Otros arrendamientos comprenden convenios relacionados con el mantenimiento de razones 
financieras. Los costos de operacion relacionados con la venta y la venta seguida de una transferencia de las propiedades y 
cualquier ganancia o perdida relacionada se reconocen a lo largo del periodo de los contratos de arrendamiento. Los ingresos 
de la venta y la venta seguida de una transferencia de las propiedades se incluyen en otros activos circulantes. De igual 
manera, arrendamos cierto equipo conforme a arrendamientos no cancelables de operacion y de capital. Los terminos de 
nuestras contratos de arrendamiento por lo general son de hasta 20 anos. 

Durante el ejercicio fiscal de 2004, celebramos un contrato de arrendamiento de capital por 26 dolares para equipo en el 
punto de venta utilizado en nuestras tiendas de menudeo. Este contrato fue una operacion no en efectivo y se ha eliminado de 
nuestra Declaracion Consolidada de Flujos de Efectivo. La composicion de gastos de renta para todos los arrendamientos de operacion, 
netos de ingreso de renta de subarrendamientos, durante los tres ejercicios fiscales pasados, incluidos arrendamientos de 
propiedad y equipo, fue como sigue: 

(Millones de dolares) 2004 2003 2002 

Rentas mfnimas. $ 467 $ 439 $366 

Rentas contingentes. 1 1 1 

Gasto de renta total para operaciones continuas. $ 468 $440 $367 


Los futuros pagos minimos de arrendamiento conforme a nuestras arrendamientos de capital y de operacion, netos del 
ingreso de renta de subarrendamiento, para el ejercicio fiscal (sin incluir las rentas contingentes) al 28 de febrero de 2004, 
son como sigue (en millones de dolares): 


Ejercicio fiscal 


Arrendamientos Arrendamientos 
de capital de operacion 


2006. 3 424 

2005 . $14 $454 

2006 . 3 424 

2007 . — 391 

2008 . — 385 

2009 . — 379 

De a lien adelanle. — 2621 

Subtotal. 1/ 

Menos: interes atribuido. (1) 

Valor presente de las obligaciones de arrendamiento de capital.... $ 16 
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5230 millones de pasivo total) en su balance. Como resultado, solo una pequena portion de sus 
propiedades arrendadas estan registradas en el balance. La figura 3.5 reproduce la nota de pie 
de pagina del arrendamiento que aparece en el informe anual y es tipica de las revelaciones de 
arrendamientos. Best Buy arrienda porciones de sus oficinas corporativas, basicamente todos sus 
sitios de venta de menudeo, una mayorfa de sus instalaciones de distribution y parte de su equipo. 
Los terminos del arrendamiento por lo general varian hasta 20 anos. Ademas, de los pagos de 
renta, los arrendamientos tambien requieren que Best Buy pague costos de ejecucion (impuestos 
de bienes rafces, seguro y mantenimiento). Es importante observar que, en los calculos del valor 
presente que siguen, solo se consideran los pagos mmimos de arrendamiento sobre la base del 
termino del arrendamiento (sin incluir las opciones de renovation) y no los costos de ejecucion. 

La compama clasifica la gran mayoria de sus arrendamientos como de operation y propor¬ 
tion un programa de futures pagos de arrendamiento en sus notas a los estados financieros. Best 
Buy hara pagos de 454 millones de dolares sobre sus arrendamientos en 2005, 424 millones en 
2006, etcetera. 

Analisis de los arrendamientos 

Esta section estudia el efecto de los arrendamientos de operation comparado con el de los ar¬ 
rendamientos de capital para el analisis de los estados financieros. Ofrece una gufa espetifica 
sobre como ajustar los estados financieros para los arrendamientos de operation que se deben 
considerar como arrendamientos de capital. 

Efecto de los arrendamientos de operacion 

Aun cuando los estandares contables permiten que los metodos opcionales reflejen mejor las dife- 
rencias en los aspectos economicos implicitos en las operaciones de arrendamiento, esta discretion 
muy a menudo es mal empleada por los arrendatarios, quienes estructuran contratos de arrenda¬ 
miento de manera que puedan utilizar el metodo de arrendamiento de operacion. Esta practica 
reduce la utilidad de los estados financieros. Ademas, debido a que la proportion entre arrenda¬ 
mientos de capital y arrendamientos de operacion varfa entre las companias, la contabilidad del 
arrendamiento afecta la capacidad de comparar los estados financieros de diferentes companias. 

Los incentivos de los arrendatarios para estructurar los arrendamientos como arrendamien¬ 
tos de operacion se relacionan con los efectos de los arrendamientos de operacion comparados 
con los de los arrendamientos de capital, tanto en el balance como un el estado de resultados. 
Estas consecuencias en los estados financieros se resumen como sigue: 

• Los arrendamientos de operacion subestiman el pasivo al mantener el financiamiento del 
arrendamiento fuera del balance. Esto no solo oculta el pasivo del balance, sino que tambien 
causa un efecto positivo sobre las razones de solvencia (como deuda a capital) que se utilizan 
con frecuencia en el analisis del credito. 

• Los arrendamientos de operacion subestiman los activos. Esto infla tanto la razon del ren- 
dimiento sobre la inversion como la de la rotation de activos. 

• Los arrendamientos de operacion demoran el reconocimiento de los gastos en comparacion 
con los arrendamientos de capital. Esto quiere decir que los arrendamientos de operacion 
sobrestiman el ingreso al principio del termino del arrendamiento, pero subestiman el ingreso 
a finales del termino del arrendamiento. 

• Los arrendamientos de operacion subestiman el pasivo circulante al mantener la portion actual 
de pago del principal fuera del balance. Esto infla la razon actual y otras medidas de la liquidez. 

• Los arrendamientos de operacion incluyen interes con la renta del arrendamiento (un gasto 
de operacion). En consecuencia, los arrendamientos de operacion subestiman tanto el in¬ 
greso de la operacion como el gasto de interes. Esto infla las razones de cobertura del interes, 
como la razon de cobertura de intereses. 

Esta capacidad de los arrendamientos de operacion para influir positivamente en las razones 
clave utilizadas en los analisis de credito y rentabilidad ofrece un incentivo importante para que los 
arrendatarios busquen esta fiiente de financiamiento fuera del balance. Los arrendatarios tambien 
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Investigacion del analisis 

. MOT1VOS PARA EL A R R E N D A M I E N T 0 


La teorfa de las finanzas sugiere que 
los arrendamientos y la deuda son 
substitutos perfectos. Sin embargo, 
hay muy poco testimonio empfrico 
que respalde esta hipotesis de la susti- 
tucion. De hecho, la evidencia parece 
contradecir esta hipotesis. Para ser 
precisos, las companias con arrenda¬ 
mientos tienen una proportion mas 
elevada de financiamiento de deuda 
adicional que las que no tienen 
arrendamientos. Esto da origen al 
llamado ‘rompecabezas del arrenda- 
miento’. Ademas, hay una conside¬ 
rable variation entre las companias 
respecto al grado del arrendamiento 
como una forma de financiamiento. 
d'Cuales son entonces los motivos 
para arrendar? 

Una respuesta se relaciona con 
los impuestos. La propiedad de un 
activo le proporciona beneficios de 
impuestos al tenedor. Esto sugiere 
que la entidad con la tasa de impues¬ 
tos marginales mas elevada tendria la 
propiedad del activo para aprovechar 
los mayores beneficios de impuestos. 


La entidad con el impuesto marginal 
mas bajo arrendaria el activo. La evi¬ 
dencia empirica respalda esta hipo¬ 
tesis de los impuestos. Otros factores 
economicos que motivan el arrenda¬ 
miento incluyen: 1) un periodo de 
utilization esperado que es menor 
que la vida economica del activo; 2) 
un arrendador que tiene una ventaja 
al revender el activo, o que tiene un 
poder de mercado para obligar a los 
compradores a arrendar; y 3) un ac¬ 
tivo que no es especializado para la 
compania, o que no es sensible a una 
mala utilization. 

Los factores relacionados con el 
informe financiero tambien explican 
la mayor popularidad del arrenda¬ 
miento con respecto a otras formas 
de financiamiento de deuda. Aun 
cuando la contabilidad financiera y 
la manifestation de impuestos no 
necesitan ser identicos, la utilization 
de arrendamientos de operation 
para los informes financieros crea 
obstaculos innecesarios cuando se 
reclaman beneficios de arrenda¬ 


miento de capital para propositos de 
impuestos. Esto explica la election 
del arrendamiento de capital para 
algunos informes financieros. Con 
todo, la election del arrendamiento 
de operation es determinada en gran 
medida la preferencia de los adminis- 
tradores por el financiamiento fuera 
del balance. El arrendamiento de 
capital produce un deterioro en las 
razones de solvencia y crea dificul- 
tades para reunir capital adicional. 
Por ejemplo, hay indicios de que el 
arrendamiento de capital incrementa 
la rigurosidad de los convenios de 
deuda y, por consiguiente, los admi- 
nistradores tratan de relajar los con¬ 
venios de deuda con arrendamientos 
de operation. Aunque hay algunos 
testimonios de que los contratos de 
deuda privados reflejan diferentes 
elecciones de contabilidad del arren¬ 
damiento, la preponderancia de la 
evidencia sugiere que los acreedores 
no compensan totalmente los meto- 
dos alternativos de contabilidad del 
arrendamiento. 


creen que la clasificacion de los arrendamientos como arrendamientos de operation los ayuda a cum- 
plir con los convenios de deuda y mejora las perspectivas de obtener un financiamiento adicional. 

Debido a los efectos de la clasificacion del arrendamiento sobre los estados financieros y 
las razones, un analista debe hacer ajustes en los estados financieros antes del analisis. Muchos 
analistas convierten todos los arrendamientos de operation en arrendamientos de capital. Otros 
son mas selectivos. Los autores de este libro sugieren la reclasificacion de los arrendamientos 
cuando sea necesaria y advierten contra los ajustes indiscriminados. Es decir, se recomienda la 
reclasificacion solo cuando la clasificacion del arrendatario es incongruente con las caracteristicas 
economicas del arrendamiento, como se explica a continuation. 

Conversion de arrendamientos de ope radon 
en arrendamientos de capital 

Esta section explica un metodo para convertir los arrendamientos de operation en arrendamien¬ 
tos de capital. En la figura 3.6 se ilustran los pasos especificos utilizando datos tornados de la nota 
de arrendamiento de Best Buy. Es necesario hacer hincapie en que, aun cuando este metodo pro¬ 
porciona estimados razonables, no cuantifica con precision todos los efectos de la reclasificacion 
del arrendamiento para los estados financieros. 

El primer paso es evaluar si la clasificacion de los arrendamientos de operation de Best Buy 
es razonable o no. Para hacer esto, se debe estimar la duration del periodo restante despues de 
los cinco anos divulgados en las notas, titulado “De ahi en adelante” en las notas de Best Buy 
de la figura 3.5. De manera especifica, se divide el MLP manifestado para los ultimos anos entre el 
MLP para el ano anterior, que se expresa por separado. En el caso de Best Buy, se divide el MLP 
total para los ultimos anos de 2621 millones de dolares (para sus arrendamientos de operation 
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Determination del valor presente de los pagos proyectados de arrendamiento de operation 
y de la amortization del arrendamiento (en millones de dolares) 


Ano 

Pago 

Factor 

de descuento 

Valor 

presente 

Interes 

Obligacion 
de arrendamiento 

Saldo 

del arrendamiento 

2004 

2005 

$ 454 

0.94518 

$ 429 

$193 

$261 

$3321 

3060 

2006 

424 

0.89336 

379 

178 

246 

2814 

2007 

391 

0.84439 

330 

163 

228 

2586 

2008 

385 

0.79810 

307 

150 

235 

2351 

2009 

379 

0.75435 

286 

136 

243 

2108 

2010 

379 

0.71299 

270 

122 

257 

1851 

2011 

379 

0.67390 

255 

107 

272 

1579 

2012 

379 

0.63696 

241 

92 

287 

1292 

2013 

379 

0.60204 

228 

75 

304 

988 

2014 

379 

0.56904 

216 

57 

322 

666 

2015 

379 

0.53784 

204 

39 

340 

326 

2016 

347 

0.50836 

176 

21 

326 

0 

Males 

$4654 


$3321 





de 2004), entre el MLP declarado en 2009, o sea 379 millones, para llegar a 6.9 anos despues de 
2004. Si se suma esta cifra a los cinco anos ya declarados, se obtiene un estimado de airededor 
de 12 anos para el termino restante del arrendamiento. Estos resultados sugieren la necesidad de 
que se reclasifiquen los arrendamientos de operacion de Best Buy como arrendamientos de capital, 
es decir, el compromiso de 12 anos en cuanto a los arrendamientos de operacion es demasiado 
largo para ignorarlo. En particular, siempre que se considere que el periodo de arrendamiento res¬ 
tante (compromisos) es considerable, se necesita capitalizar los arrendamientos de operacion. 

Para convertir los arrendamientos de operacion en arrendamientos de capital, es necesario esti- 
mar el valor presente de la obligacion de arrendamiento de operacion de Best Buy. El proceso se ini- 
cia con un estimado de la tasa de interes que se utilizara para descontar los pagos de arrendamiento 
proyectados. La determinacion de la tasa de interes sobre los arrendamientos de operacion plantea 
un reto. En el caso de las companias que manifiestan arrendamientos tanto de capital como de ope¬ 
racion, es posible estimar la tasa de interes implicita sobre los arrendamientos de capital y suponer 
que los arrendamientos de operacion tienen una tasa de interes similar. La tasa implicita sobre los 
arrendamientos de capital se infiere por el metodo de prueba y error y es igual a la tasa de interes que 
iguala los pagos proyectados de arrendamiento de capital con el valor presente de los arrendamien¬ 
tos de capital; estos dos elementos se divulgan en la nota de pie de pagina del arrendamiento. 

Cuando se infiere la tasa de interes a partir de las revelaciones del arrendamiento de capital 
surgen dos problemas. En primer lugar, es imposible utilizar este metodo para las companias 
que si comunican los detalles del arrendamiento de capital. En un caso asi, se necesita determi- 
nar el rendimiento sobre la deuda a largo plazo de la compania, o sobre una deuda con un perfil 
de riesgo similar, y despues utilizarlo como un substituto para la tasa de interes sobre arrenda¬ 
mientos de operacion. Un segundo problema surge cuando las tasas de interes sobre los arren¬ 
damientos de operacion y de capital son marcadamente diferentes (esto se origina cuando los 
arrendamientos de operacion y de capital se asientan en tiempos diferentes en que las tasas de 
interes son distintas). En este escenario, se necesita ajustar la tasa de interes del arrendamiento 
de capital para que refieje mejor la tasa de interes sobre los arrendamientos de operacion. 

La clasificacion de bonos de Best Buy es BBB, que resulta en un costo efectivo del prestamo 
a 10 anos de alrededor de 5.8% en 2005. Para el ejemplo que sigue, se utiliza 5.8% como tasa de 
descuento para determinar el valor presente de los pagos proyectados del arrendamiento de ope¬ 
racion. Este analisis se presenta en la figura 3.6. Los pagos de arrendamiento para 2005-2009 se 
proporcionan en la nota de pie de pagina del arrendamiento, como se requiere. Su supone que los 
pagos estimados despues de 2009 son iguales el pago de 2009 y que siguen asi durante los siete anos 
siguientes, con un pago de arrendamiento final de 347 millones de dolares en el duodecimo ano 


Figura 3.6 
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(2016). El descuento de estos pagos de arrendamiento proyectados a 5.8% da un valor presente de 
3321 millones de dolares. Esta es la cantidad que se debe anadir al pasivo declarado de Best Buy. 

El siguiente paso de este analisis es calcular el valor del activo del arrendamiento de operation. 
Recuerde que el valor del activo de un arrendamiento de capital siempre es mas bajo que el pasivo 
correspondiente, pero es dificil estimar que tanto mas bajo, debido a que eso depende de la duration 
del termino del arrendamiento, de la vida economica del activo y de la politica de depreciation del 
arrendatario. En consecuencia, para un analisis de arrendamientos de operacion, se supone que el 
valor del activo arrendado es igual al pasivo estimado. Para Best Buy, esto significa que tanto el ac¬ 
tivo arrendado como el pasivo del arrendamiento se estiman en 3 321 millones de dolares para 2004. 
Tambien es posible dividir el pasivo del arrendamiento de operacion en sus componentes actuales 
y no actuales de 261 y 3 060 millones de dolares, respectivamente. 

Una vez determinados el activo y el pasivo del arrendamiento de operacion, enseguida se 
debe estimar el efecto de la reclasificacion del arrendamiento sobre el ingreso manifestado. Hay 
dos gastos relacionados con los arrendamientos capitalizados: interes y depreciation. El gasto de 
interes se determina aplicando la tasa de interes al valor presente del arrendamiento (la obligation 
de arrendamiento). En el caso de Best Buy, esto se estima en 193 millones para 2005, o 5.8% de 
3321 millones (vease la figura 3.6). El gasto de depreciation se determina dividiendo el valor del 
derecho de location del activo entre el termino restante del arrendamiento. Suponiendo que no 
hay un valor residual, la depreciation de los 3321 millones de dolares en activos arrendados sobre 
una base en linea recta a lo largo de los 12 anos restantes del termino del arrendamiento da un 
gasto de depreciation de 277 millones. En consecuencia, el gasto total se estima en 470 millones 
de dolares (193 millones + 277 millones) para 2005, en comparacion con los 454 millones de 
gasto de renta proyectado, un incremento de 16 millones antes de impuestos. 

Reexpresion de los estados financieros 
para la reclasificacion del arrendamiento 

La figura 3.7 muestra la reexpresion del balance y el estado de resultados para Best Buy antes y 
despues de la reclasificacion del arrendamiento de operacion utilizando los resultados de la figura 
3.6. La reclasificacion del arrendamiento de operacion tiene un efecto limitado sobre el estado de 
resultados de Best Buy correspondiente al ano 2004. Utilizando los calculos del gasto de interes y 
depreciation para 2005 de la figura 3.6, el estado de resultados de ingresos de Best Buy para 2004 
se puede reconstruir como sigue: 

• Los gastos de operacion disminuyen 177 millones (elimination del gasto de renta de 454 
millones declarado en 2004 y adicion de 277 millones de gasto de depreciation).* 

• El gasto de interes se incrementa 193 millones (a 201 millones). 

• La utilidad neta disminuye 10 millones [16 millones antes de impuestos x (1 — .35), la tasa 
de impuesto marginal corporativo supuesta] en 2004. 

El efecto del balance es mas considerable. El activo total y el pasivo total se incrementan mar- 
cadamente, 3321 millones a finales de 2004, que es el valor presente del pasivo del arrendamiento 
de operacion. El incremento del pasivo consiste en incrementos tanto del pasivo circulante (261 
millones) como del pasivo no circulante (3060 millones). 


*Los 454 millones de dolares de gasto de renta que se eliminaron en este ejemplo no son iguales al gasto de renta de 468 millones manifestado 
para 2004 en las notas de pie de pagina del contrato de arrendamiento de Best Buy (figura 3.5). El reemplazo del gasto de renta real resultaria 
en una eliminacion mas precisa del gasto de renta actual, pero resultaria en una desigualdad entre el gasto de renta que se elimino del gasto 
de operacion y los componentes de depreciacion e interes que lo reemplazaron. Otro metodo consiste en eliminar del gasto de operacion actual 
los pagos minimos de arrendamiento proyectados en las revelaciones del arrendamiento del ano anterior y reemplazar esa cantidad con los 
componentes de depreciacion e interes proyectados, calculados a principios del ano. Este metodo tampoco elimina el gasto de renta actual y, 
en vez de ello, supone que solo el pago minimo de arrendamiento (MLP) que se proyecta para el ano actual se eliminara conforme a la suposi- 
cion de que el gasto real incluye rentas contingentes que no son relevantes para el analisis. La ejecucion de este metodo requiere la capitalizacion 
del activo y el pasivo arrendados para los balances tanto inicial como final, y por consiguiente, requiere el estudio de la nota de pie de pagina del 
arrendamiento tanto para el ano anterior como para el ano actual. Todos los metodos tienen puntos fuertes y debiles y todos requieren algunos 
estimados, no solo relacionados con la cantidad del gasto de renta eliminado, sino tambien con respecto a la tasa de descuento utilizada para 
calcular el activo y el pasivo arrendados y capitalizados. 
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Balance reexpresado despues de convertir los arrendamiento de operacion en arrendamientos Figura 3 .7 
de capital: Best Buy, 2004 (en millones de do I a res) ■■■■■■ 

Estado de resultados Antes Despues 


Ventas. 



$24547 

$24547 



Gastos de operacion... 



23243 

23066 



Utilidad de operacion antes de interes e impuestos. 

1304 

1481 



Gasto de interes (ingreso). 


8 

201 



Impuestos sobre utilidades. 


496 

490 



Ingreso de operaciones continuas... 


800 

790 



Operaciones discontinuadas. 


(95) 

(95) 



Utilidad neta. 



$ 705 

$ 695 



Balance 

Antes 

Despues 



Antes 

Despues 

Activos circulantes. 

. $5724 

$5724 

Pasivos circulantes. 

. $4501 

$4762 

Activos fijos. 

. 2928 

6249 

Pasivos a largo plazo. 

. 729 

3789 




Capital de los accionistas. 

. 3422 

3422 

Activos totales. 

. $8652 

$11973 

Pasivos y capital totales. 

.$8652 

$11973 


La figura 3.8 indica razones seleccionadas para Best Buy antes y despues de la reclasificacion 
del arrendamiento. La razon actual disminuye ligeramente de 1.27 a 1.20. Sin embargo, la reclasifi¬ 
cacion afecta en forma adversa las razones de solvencia de Best Buy. La razon de deuda total a capi¬ 
tal se incrementa 65% a 2.50, y la razon entre deuda a largo plazo y capital salta de 0.21 a 1.11. La 
cobertura de interes de Best Buy (razon del numero de veces que se ha ganado interes) disminuye 
de 163.0 (puesto que esta registrando un gasto mmimo de interes antes de la reclasificacion) a 7.37, 
pero sigue siendo muy fuerte incluso despues del ajuste del arrendamiento de operacion. 

El rendimiento sobre el capital final en gran parte no resulta afectado debido al pequeno cambio 
en el ingreso despues de impuestos (lo que significa que el capital no resulta marcadamente afectado 
por la reclasificacion). Sin embargo, los componentes de la rentabilidad resultan extensamente 
afectados. El rendimiento sobre los activos finales disminuye de 8.1% a 5.8% debido al incremento 
en los activos declarados y su consiguiente efecto sobre la rotacion total de activos. El apalanca- 
miento financiero se ha incrementado para compensar esta diminution, dejando inalterado el ren¬ 
dimiento sobre el capital. Aun cuando el ROE no resulta afectado, las inferencias acerca de como se 
logra este rendimiento son diferentes. Despues de la capitalization del arrendamiento, se considera 
que Best Buy requiere una inversion de capital considerablemente mayor (lo que resulta en razones 
de rotacion mas bajas), y esta realizando su ROE como resultado de un nivel de apalancamiento 
financiero mas elevado que el que era evidente en los estados financieros no ajustados. 


Efecto de la conversion de los arrendamientos de operacion en arrendamientos de capital 

Figura 3.8 

sobre las razones clave: Best Buy, 2004 




Razones financieras 

Antes 

Despues 


Razon actual. 

1.27 

1.20 


Deuda total a capital. 

1.53 

2.50 


Deuda de largo plazo a capital. 

0.21 

1.11 


Utilidad neta/Capital final. 

. 20.6% 

20.3% 


Utilidad neta/Activos finales. 

8.1% 

5.8% 


Razon de cobertura de intereses. 

. 163.0 

7.37 
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Investigation del analisis 

. ARRENDAMIENTOS DE OPERACION Y RIESGOS 


La investigation del analisis respalda 
la capitalizacion de los arrendamien- 
tos de operacion no cancelables. El 
efecto principal de la capitalizacion 
de esos arrendamientos de oper¬ 
acion es un incremento en la razon 
de deuda a capital y en otras razones 
similares, con un correspondiente 
incremento en la evaluation del 
riesgo de la compania. Una pregunta 
importante es si los arrendamientos 
de operacion fuera del balance in- 
crementan realmente el riesgo. La 


investigation ha contemplado esta 
pregunta evaluando el efecto de los 
arrendamientos de operacion sobre 
el riesgo de capital\ definido como una 
variabilidad en los rendimientos de 
las acciones. La evidencia muestra 
que el valor presente de los arren¬ 
damientos de operacion no capital- 
izados incrementa el riesgo de capi¬ 
tal debido a al efecto tanto sobre la 
razon de deuda a capital como sobre 
la variabilidad del rendimiento sobre 
los activos (ROA, Return on assets). 


La investigation del analisis 
tambien indica que solo el valor 
presente de los futuros MLP afecta 
el riesgo de capital. Ademas, senala 
que los analistas no consideran la 
compensation contingente incluida 
en los pagos de renta. Esta evidencia 
favorece el metodo de capitalizacion 
del arrendamiento adoptado por 
los estandares contables, en vez de 
un metodo alternativo que implique 
multiplicar los pagos de renta del ar¬ 
rendamiento por una constante. 


BENEFICIOS POSTJUBILACION 

Los empresarios a menudo proporcionan beneficios a los empleados despues que estos se jubi- 
lan. Estas beneficios postjubilacion adoptan dos formas: 1) beneficios de pension, cuando 
el empresario le promete beneficios monetarios al empleado despues de la jubilation, y 2) otros 
beneficios laborales postjubilacion (OPEB, other postretirement employee benefits), cuando el 
empresario proporciona otros beneficios (por lo comun no monetarias) despues de la jubilation, 
principalmente seguros para el cuidado de la salud y medico. Los dos tipos de beneficios plan- 
tean retos en teoria similares para la contabilidad y el analisis. Los estandares contables actuates 
requieren que los costos de proporcionar beneficios posteriores a la jubilation se reconozcan 
cuando el empleado esta en servicio activo, no cuando los beneficios se pagan realmente. El valor 
presente estimado de los beneficios acumuladas se manifiesta como un pasivo para el empresa¬ 
rio. Debido a la incertidumbre concerniente a la oportunidad y la magnitud de estos beneficios, 
es necesario estimar los costos (y el pasivo) posteriores a la jubilation basandose en suposiciones 
actuariales concernientes a expectativa de vida, rotation de empleados, compensation, costos del 
cuidado de la salud, tasas de rendimiento esperadas y tasas de interes. 

Las pensiones y otras compensaciones posteriores a la jubilation constituyen una parte im¬ 
portante del pasivo de muchas compamas. Ademas, las pensiones constituyen una gran parte 
de los ahorros y las inversiones de la economia. Los estimados actuales son que los planes de 
pension, con activos superiores a cuatro billones de dolares (alrededor de 20% de los activos de 
Estados Unidos), protegen a casi 50 millones de individuos. De igual manera, los fondos de pen¬ 
sion controlan alrededor de 25% del valor de las acciones de la Bolsa de Valores de Nueva York y 
dan razon de casi una tercera parte del volumen de cotizaciones diarias. Aun cuando su magnitud 
es un poco menor, las OPEB, en particular los costos del cuidado de la salud, son un componente 
importante de los costos de los empleados de las compamas. Alrededor de una tercera parte de 
los trabajadores estadounidenses participan en planes del cuidado de la salud posteriores a la 
jubilation, con un total de un pasivo no fondeado de alrededor de dos billones de dolares. Tanto 
el pasivo de pension como el de las OPEB es probable que aumenten debido a los cambios de- 
mograficos y a la creciente expectativa de vida. 

Beneficios de pension 

La contabilidad de las pensiones requiere el entendimiento de los aspectos economicos en que 
se sustentan las operaciones y los resultados de las pensiones. En consecuencia, primero se exa- 
minan la naturaleza de las operaciones y los resultados de las pensiones, antes de hablar de los 
requerimientos de la contabilidad de las pensiones. 
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Naturaleza de las obligaciones de pension 

Los compromises de pension de las compamas se formalizan por medio de planes de pension. Un 
plan de pension es un acuerdo del empresario para proporcionarle beneficios de pension al em¬ 
pleado, e incluye tres entidades: el empresario, que contribuye al plan; el empleado, que obtiene 
los beneficios; y el fondo de pension. El fondo de pension es independiente del empresario y lo 
administran los fiduciarios. El fondo de pension recibe contribuciones, las invierte en una forma 
apropiada y distribuye los beneficios de pension entre los empleados. En la figura 3.9 se presenta 
un diagrama de este proceso del plan de pension. 


Elementos del proceso de pension 


Figura 3.9 


Empresario 


Fondo 
de pension 


Empleado 


Contribuciones 


It 


Beneficios 

(desembolsos) 


Inversiones y rendimientos 


Los planes de pension especifican con precision los beneficios y los derechos, asi como las 
responsabilidades del empresario y del empleado. Los planes de pension se pueden dividir en 
dos categorias basicas. Los planes de beneficios definidos especifican la cantidad de beneficios 
de pension que el empresario promete proporcionarles a los jubilados. Conforme a los planes de 
beneficios definidos, el empresario corre el riesgo del desempeno del fondo de pension. Los planes 
de contribucion definida especifican la cantidad de contribuciones de pension que hace el em¬ 
presario al plan de pension. En este caso, la cantidad real de los beneficios de pension para los 
jubilados depende del desempeno del fondo de pension. Conforme a los planes de contribucion 
definida, el empleado corre el riesgo del desempeno del fondo de pension. 

En ambos planes, los beneficios por lo comun se determinan mediante una formula vinculada 
con el salario del empleado. Los planes de contribucion definida obligan al empresario a pagar de 
inmediato alguna portion fija de la compensation actual del empleado, mientras que los planes de 
beneficios definidos requieren que el empresario le pague periodicamente al empleado una suma 
predeterminada de dinero despues de la jubilacion, hasta el fallecimiento del empleado. 

Los pagos de pension tambien se ven afectados por las provisiones de adquisicion de dere¬ 
chos. La adquisicion de derechos es el derecho de un empleado a los beneficios de jubilacion 
sin importar si el empleado sigue o no con la compania. Este derecho por lo comun se confiere 
despues de que el empleado ha prestado servicios con el empresario durante cierto periodo 
minirno especificado. 

Una vez que se determina la obligation de la pension, el fondeo del gasto se convierte en 
una decision administrativa en el caso de los planes de beneficios definidos que es afectada por 
consideraciones legales y fiscales. La ley impositiva especifica requerimientos mmimos de fondeo 
para garantizar la seguridad de los beneficios de los empleados. Tambien hay limitaciones de de¬ 
duction de impuestos para los planes de pension demasiado fondeados. De igual manera, existen 
requerimientos mmimos de fondeo conforme a la Ley de Seguridad del Ingreso por Jubilacion 
para los Empleados (ERISA, Employee Retirement Income Security Act). Una compania tiene 
la option de fondear el plan de manera exacta (proporcionandole al fiduciario activos iguales 
a la obligation de pension), o puede fondear el plan con una cantidad mayor o menor de lo re- 
querido. 


DESPUES DELJUEGO 

Los jugadores de beisbol de 
las ligas mayores solo necesi- 
tan jugar un trimestre de una 
temporada para recibiralgo 
de pension. Una pension de 
las ligas mayores de beisbol 
con derechos completamente 
adquiridos es superior a 
125000 dolares al ano. 


1 La contabilidad de planes de contribucion definidos, y el analisis de estos, son sencillos. Es decir, la contribucion periodica del empresario se 
reconoce como un gasto en el periodo en que vence. No hay ningun otro pasivo de tono grave. 
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Figura 3.10 Ac u mu la cion y desembolso de pension para un plan de beneficios definidos 

Pagos anuales al fondo 


Beneficios anuales 

requeridos para acumular 


de 20 000 dolares 

hasta 134 200 dolares S 

Fondos requeridos a la 

\. pagados al empleado 

en 15 anos con una / 

jubilacion del empleado: 

durante 10 anos 

tasa de descuento/ 

Valor presente de 10 


de 8% anual / 

pagos de 20 000 dolares 



cada ano, con una tasa 



de descuento de 8% anual 

Beneficios = N. 

/ Contribuciones = 


20 000 dolares 

942 dolares anuales 

$134 200 

por ano 




Previo a la jubilacion 

Jubilacion 

Posterior a la jubilacion 


La atencion se centra en los planes de beneficios definidos debido al reto que plantean para 
el analisis de los estados financieros. 2 La figura 3.10 presenta la linea de tiempo para un plan de 
pension definido simple. Este caso implica a un solo empleado que espera jubilarse dentro de 15 
anos y a quien le pagan una pension fija anual de 20000 dolares durante 10 anos despues de su 
jubilacion. Se supone que la tasa de descuento (interes) es 8% anual. Tambien se supone que el 
empresario fondea exactamente el plan. Aun cuando es una simplification, esta figura refleja 
los aspectos economicos implicitos en los fondos de beneficios definidos. Estos planes entranan 
inversiones actuales del empresario para los futuros pagos de beneficios al empleado. Los retos 
para la contabilidad son estimar la obligation del plan de pension del empresario y determinar 
el gasto de pension (costo) para el periodo, que es diferente del fondeo (las contribuciones reales 
hechas) del empresario. Para este proposito, los contadores se basan en suposiciones hechas por 
especialistas conocidos como actuarios. 

Requerimientos de la contabilidad de pensiones 

La estructura de la contabilidad de pensiones se especifica en las SFAS 87 (nota, las SFAS 132 
alteran los requerimientos de revelation de pensiones, pero dejan la estructura intacta). El punto 
central de las SFAS 87 es obtener una medida estable y permanente del gasto de pension. Por 
consiguiente, este estandar ajusta el gasto de pension declarado al demorar el reconocimiento de 
los efectos economicos. (En el apendice 3B se proporciona un ejemplo detallado de la contabili¬ 
dad para pensiones, incluido el proceso de nivelacion.) Este ajuste logra su proposito de reducir 
la volatilidad en el gasto de pension declarado (y en el ingreso manifestado). Sin embargo, el 
ajuste es capaz de distorsionar el analisis de la realidad economica implicita de las pensiones, en 
particular en lo referente al balance. 

Costo de pension registrado. Las obligaciones de pension (y el activo) a menudo son una parte 
importante del pasivo (y el activo) de una compania. Debido a que son el valor presente de los 
pagos esperados a los jubilados, la cantidad de las obligaciones de pension asentada en el balance 
es sensible a los cambios en las suposiciones actuariales (inflation esperada de salarios y la tasa de 
descuento) y a las reglas del plan (la cantidad de beneficios pagados a los jubilados). El valor de los 
activos del plan, a su vez, esta sujeto a las fluctuaciones del mercado. Recuerde la ecuacion con- 
table, Activo = Pasivo + Capital. A medida que fluctuan el activo y el pasivo, tambien fluctua el 
capital, y esos cambios en el capital por lo comun implican fluctuaciones en el ingreso (ganancias 
retenidas). Debido a que las fluctuaciones del activo y el pasivo relacionadas con las pensiones 
a menudo son grandes, las fluctuaciones resultantes en el ingreso podrian ser muy grandes. Esta 
volatilidad potencial del ingreso era una de las preocupaciones de las compamas y, como resul- 
tado, cabildearon para que el Consejo de Normas de Contabilidad Financiera (FASB, Financial 
Accounting Standards Board) considerara algunas medidas para nivelar esos efectos. 

El estandar contable final relacionado con las pensiones prescribio un proceso de nivelacion 
para tratar con las preocupaciones planteadas por las compamas. Este proceso de ajuste implica 
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diferir (no reconocer) cierto ingreso y gasto economicos y despues amortizarlos a lo largo del 
periodo de servicio esperado del empleado. El resultado es que ciertos ingresos y gastos espera- 
dos relacionados con la pension no se reconocen en el estado de resultados, y que cierto activo 
y cierto pasivo relacionados con la pension no se reconocen en el balance. Esta action elimina 
la volatilidad tanto del estado de resultados como del balance, el principal objetivo del estandar 
contable de la pension. Antes de explicar estos detalles, es util comprender el proceso total de la 
nivelacion. 

Para ilustrar esos efectos de nivelacion, la figura 3.11 compara el costo economico de la pen¬ 
sion (determinado basandose en las fluctuaciones reales del activo y el pasivo de la pension) con 
la cantidad que se registra en el estado de resultados de la compania (gasto periodico neto de la 
pension). (Estos datos se relacionan con el ejemplo detallado de la pension que se proporciona en 
el apendice 3B, pero se pueden leer sin referencia a los detalles de ese ejemplo.) El rendimiento 
real sobre los activos del plan se ha reemplazado con un rendimiento esperado. Ademas, la ganancia 
o la perdida actuarial (resultado de los cambios en las suposiciones utilizadas para calcular el pa¬ 
sivo de la pension) no se reconoce en el ingreso actual. En vez de ello, se difiere y solo se reconoce 
una portion (por medio de una amortization) unicamente si la cantidad diferida se hace muy 
grande. Aun cuando el costo economico de la pension en este ejemplo es igual a 4 655 dolares, el 
costo manifestado de la pension solo es de 1056, debido a que el gasto de 3 599 relacionado con 
la pension se ha eliminado de la declaration actual. 


Costos de pension economicos en comparacion con los costos manifestados: 
Ejemplo de J. Smith en el apendice 3B 


Costo de pension economico 


Correccion 


Gasto de pension registrado 
(costo de pension neto periodico) 


Costo del servicio .... 

$ 819 

— 

Costo del servicio . 

$ 819 

Costo del interes. 

267 

— 

Costo del interes . . 

267 

Rendimiento real .... 

. (440) 

$ (240) 

Rendimiento 


Ganancia o perdida 



esperado. . . 

(200) 

actuarial . 

. 1 036 

1 036 


— 

Ganancia o perdida 





neta. 

— 

796 - 


— 

Costo previo del servicio 

.2 973 

2 973 - 



— 





Amortizacion: 




(21) 


—► Ganancia o perdida neta. 

21 



(149) 

-► Costo del servicio previo. 

149 

Total . 

$4 655 

$3 599 


$1 056 


Figura 3.11 


A continuation se revisa cada aplazamiento y amortization: 

Rendimiento esperado sobre los activos del plan. Aunque los mercados de capital 
son volatiles a corto plazo, los rendimientos a largo plazo son mas predecibles. Puesto que 
los planes de pension invierten a largo plazo, solo se utiliza el rendimiento esperado (en vez 
del real) sobre los activos del plan en el calculo del gasto de pension. La utilization del ren¬ 
dimiento real haria que las ganancias fiaeran mas volatiles. Por consiguiente, las ganancias o 
las perdidas de la diferencia entre los rendimientos esperados y reales se difieren y se amor- 
tizan para reducir esta volatilidad. Como se explica a continuation (en el apartado amor¬ 
tization de ganancias o perdidas netas no reconocidas), cuando las ganancias o las perdidas 
diferidas sobre los activos del plan se vuelven grandes, se amortizan a lo largo de un periodo 
apropiado y se incluyen en costo de pension declarado. El rendimiento esperado sobre los 
activos del plan se calcula multiplicando la tasa de rendimiento a largo plazo esperada sobre 
los activos del plan por el valor relacionado con el mercado de los activos del plan a prin- 
cipios del periodo. El fiduciario de la pension estima la tasa de rendimiento a largo plazo 
sobre los activos del plan. 
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• La postergacion y la amortization de las ganancias y perdidas netas resultan del 
reconocimiento demorado de las desviaciones con respecto a las expectativas tanto para las 
obligaciones de pension como para los activos de la pension. Las ganancias y perdidas netas 
consisten en 1) la diferencia entre el rendimiento real y el rendimiento esperado sobre los ac¬ 
tivos del plan, y 2) las ganancias y perdidas actuariales. La contabilidad de las pensiones espe- 
cifica tanto un valor minimo como un metodo sistematico de amortizacion de las ganancias 
y perdidas netas no reconocidas. Un enfoque de corrector protege a las ganancias y perdidas 
no reconocidas que caen dentro de un corredor de amortizacion requerida. Este corredor es 
la cantidad mas grande entre 10% del valor de los activos del plan y 10% de la obligation de 
pension (PBO, projected benefit obligation, obligation proyectada de la prestacion) a principios 
del ano. Esto significa que solo el exceso de ganancias y perdidas no reconocidas mayor de 
10% de los activos del plan o de la PBO, lo que sea mas grande, se amortiza a lo largo del 
periodo de servicio de los empleados que participan en el plan. El corredor de 10% se aplica 
cada ano sobre la postergacion acumulativa neta (es decir, postergacion acumulativa menos 
amortizacion acumulativa). 

• La postergacion y la amortizacion del costo previo del servicio demoran el reconoci¬ 
miento de los efectos del costo previo de servicio (los beneficios retroactivos que se otorgan 
a los empleados) sobre el costo de pension manifestado. La contabilidad de pensiones no 
requiere un reconocimiento inmediato de los costos de los beneficios retroactivos otorgados. 
Sin embargo, estos costos si incrementan la PBO y se reconocen como gasto durante el pe¬ 
riodo de empleo restante de los empleados existentes en el plan. El reconocimiento diferido 
permite que esos costos de los beneficios retroactivos se midan con los futures beneficios 
economicos que se espera lograr del otorgamiento. La amortizacion se basa en el future 
periodo de servicio de los empleados y se aplica sobre una base en linea recta. 

Estado manifestado en el balance. En correspondencia con la postergacion de ciertos costos 
relacionados con la pension existe el requerimiento de que ciertos activos y pasivos de pension 
no se reconozcan en el balance. En vez de ello, solo se expresan en las notas al pie de pagina. 
Ademas, el activo y el pasivo de pension reconocidos se netean (compensan) y solo se reconoce 
la position neta como un activo neto (con fondos en exceso) o un pasivo neto (con fondos 
insuficientes). Por consiguiente, el balance es enganoso acerca del estado economico real del plan 
de pension. 

La figura 3.12 ilustra la position neta reportada para el ejemplo de J. Smith en el apendice 3B 
(no se requiere una lectura del ejemplo en el apendice para comprender la discusion del estado 
fondeado). El estado registrado en el balance (al que se hace referencia como costo de pension 
prepagado) es de fondos insuficientes por 2 680 dolares. Esto es mucho mas bajo que el estado 
fondeado real, que es de fondos insuficientes por 6279 dolares. La diferencia surge debido a las 
cantidades no reconocidas, 775 dolares de ganancia o perdida netas (796 dolares diferidos menos 
149 dolares amortizados). El estado informado en el balance se puede considerar como el gasto 
de pension acumulativo neto registrado de contribuciones acumulativas. Por esta razon, el pasivo 


f igura 3.12 

Estado manifestado del fondo de pension en el balance: ejemplo de J. Smith en el apendice 3B 


Obligation de beneficios proyectada. 

.. $(8919) 


Activos del plan. 

.. 2640 


Estado fondeado. 

.. (6279) 


Activo de transicion no reconocido. 

0 


Ganancia o perdida neta no reconocidas. 

775 


Costo del servicio previo no reconocido. 

.. 2824 


Estado manifestado (costo de pension acumulado)... 

.. $(2680) 
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(o activo) declarado en el balance se conoce como costo de pension acumulado (o prepa- 
gado). 

La contabilidad de pensiones requiere el reconocimiento de un pasivo de pension adicional 
cuando el plan de pension tiene un exceso de fondos insuficientes. Este pasivo se conoce como 
pasivo de pension mfnimo. El pasivo adicional se asienta en el balance como un pasivo y el 
componente otros ingresos integrales (OCI, other comprehensive income) del capital por lo comun 
se reduce en una cantidad igual (es posible crear un activo intangible en ciertas circunstancias, en 
vez de hacer una reduction en el capital; vease el ejemplo de la pension en el apendice 3B). 

Otros beneficios laborales postjubilacion (OPEB) 

Los beneficios posteriores a la jubilacion distintas de las pensiones (a las cuales se hace 
referencia como otros beneficios postjubilacion, u OPEB, other postretirement employee benefits) 
son beneficios que les proporcionan los empresarios a los empleados jubilados y a sus dependien- 
tes designados. Algunos ejemplos son seguro de vida, cuidado de la salud, ayuda para la vivienda, 
y servicios legales y de impuestos. La contabilidad del activo y el pasivo de las OPEB es similar a 
la de las pensiones, y en el apendice 3B se proporciona una exposition mas amplia. 

Aun cuando estas otras obligaciones posteriores a la jubilacion plantean retos contables si- 
milares a los de las pensiones, hay algunas diferencias importantes. Una de ellas es el fondeo. 
Debido a que no existen requerimientos legales para esos beneficios posteriores a la jubilacion (en 
contraste con los requerimientos de ERISA para las pensiones) y debido a que su fondeo no es 
deducible de impuestos (a diferencia de las contribuciones para la pension), muy pocas compa- 
nias fondean esas obligaciones posteriores a la jubilacion. Esto resulta en un pasivo considerable 
no fondeado. Aunque las companias a menudo respaldan ese pasivo con activo en sus balances, 
los fiduciarios independientes no tienen ningun control sobre el activo. Otra diferencia impor- 
tante es que esos otros beneficios posteriores a la jubilacion a menudo son en forma de servicios 
prometidos, como beneficios para el cuidado de la salud, en vez de una compensation moneta- 
ria. Por consiguiente, el estimado de esas obligaciones de beneficios es particularmente dificil y 
requiere una serie diferente de suposiciones actuariales, incluidas las tendencias en el costo y la 
utilization del cuidado de la salud y las politicas de Medicare. El estimado de los costos de las 
OPEB tambien debe considerar la participation del empleado (costos compartidos) y la maxima 
elegibilidad (limite superior - caps). 

Informe de beneficios postjubilacion 

Los requerimientos en cuanto a declaration para los beneficios posteriores a la jubilacion (pen¬ 
siones y OPEB) se especifican en la SEAS 132, que prescribe formularios de revelation similares 
tanto para los beneficios de las OPEB como para las de las pensiones. Aunque las companias muy 
rara vez comunican por separado el costo actual o acumulado de los beneficios (pension u OPEB) 
en los estados financieros, la norma ordena una extensa nota de revelation. Esta incluye detalles 
acerca de las cantidades tanto economicas como manifestadas relacionadas con pasivo, activo y 
costos de beneficios posteriores a la jubilacion -por separado tanto para las OPEB como para las 
pensiones. Las notas tambien deben proporcionar detalles acerca de las suposiciones actuariales 
para ambas y, en el caso de las OPEB, el efecto de los cambios en esas suposiciones tanto en el 
estado de resultados como en el balance-. 

La figura 3.13 reproduce extractos de la nota para pensiones y otros beneficios postjubilacion 
del informe anual para 2004 de la compania 3M. Esta empresa declara los detalles tanto para 
las pensiones como para las OPEB en formularios identicos. La nota se compone de tres partes 
principals: 1) una explication de la position manifestada en el balance; 2) detalles de los costos 
periodicos netos de los beneficios; y 3) information concerniente a las suposiciones actuariales 
y otras. Se debe reconocer que aun cuando se declara una sola serie de cifras para los planes de 
pension y de OPEB, en realidad esas cifras son una coleccion de muchos planes diferentes. Para 
explicar la position manifestada en el balance (costo acumulado de la prestacion), 3M declara el 
estado fondeado (no la position economica) y despues muestra los ajustes necesarios en forma de 


GANANCIA PARA 
LA SALUD 

La tecnologla afecta las 
suposiciones acerca de los 
beneficios posteriores a la 
jubilacion. Por ejemplo, 
la expectativa de vida en el 
mundo occidental aumento 
de 45 anos en 1900 a mas de 
75 anosen el 2000. 
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Figura 3.13 Nota a1 pie de beneficios posteriores a la jubilacion: 3M Company 

3M tiene varios planes de jubilacion patrocinados por la compania que cubren a la mayor parte de los empleados en Estados Unidos y a muchos empleados 
fuera de Estados Unidos. Los beneficios de pension relacionados con estos planes por lo general se basan en los anos de servicio de cada participante, la 
compensacion, la edad en el momento de la jubilacion o la terminacion. Ademas de proporcionar beneficios de pension, la compania proporciona ciertos 
beneficios posteriores a la jubilacion, como cuidado de la salud y seguro de vida, casi a todos sus empleados en Estados Unidos que Megan a la edad 
de la jubilacion mientras estan empleados por la compania. A continuacion se presenta una reconciliacion de los saldos inicial y final de la obligacion de 
beneficios y el valor justo de los activos del plan en las fechas de medicion del plan: 

BENEFICIOS DE PENSION CALIFICADAS BENEFICIOS POSTERIORES 

Y NO CALIFICADAS A LA JUBILACION 

(Millones) 

ESTADOS 

2004 

UNIDOS 

2003 

INTERNACIONALES 

2004 2003 

2004 

2003 

Reconciliacion de la obligacion de prestacion proyectada 







Saldo inicial. 

.. $8 270 

$ 7 221 

$3 350 

$2 872 

$1 712 

$1453 

Costo del servicio. 

164 

148 

101 

100 

52 

47 

Costodel interes. 

483 

474 

166 

145 

100 

96 

Contribuciones del participante. 

— 

— 

10 

9 

34 

22 

Cambios en el tipo de cambio de divisas. 

— 

— 

273 

404 

5 

7 

Modificaciones al plan. 

3 

5 

(16) 

(91) 

— 

(102) 

Ganancia (perdida) actuarial. 

618 

889 

187 

6 

74 

329 

Pagos de beneficios. 

.. (613) 

(491) 

(118) 

(96) 

(185) 

(140) 

Conciliaciones, restricciones, beneficios especiales de terminacion... 

24 

24 

(57) 

1 

— 

— 

Saldo final. 

.. $8 949 

$ 8 270 

$3 896 

$3 350 

$1 792 

$1712 

Reconciliacion de los activos del plan a su valor justo 







Saldo inicial. 

.. $7 094 

$5 913 

$2 731 

$2 070 

$ 877 

$ 626 

Rendimiento real sobre los activos del plan. 

.. 1616 

1050 

230 

283 

209 

159 

Contribuciones de la compania. 

325 

622 

271 

127 

198 

210 

Contribuciones del participante. 

— 

— 

11 

9 

34 

22 

Cambios en el tipo de cambio de divisas. 

— 

— 

237 

337 

— 

— 

Pagos de beneficios. 

.. (613) 

(491) 

(118) 

(96) 

(185) 

(140) 

Conciliaciones, restricciones, beneficios especiales de terminacion... 

— 

— 

(57) 

1 

— 

— 

Saldo final. 

.. $8 422 

$ 7 094 

$3 305 

$2 731 

$1 133 

$ 877 

Estado fondeado de los planes 







Activos del plan a su valor justo menos obligacion de beneficios. 

.. $ (527) 

$(1 176) 

$ (591) 

$ (619) 

$ (659) 

$ (835) 

Transicion no reconocida (activo) de la obligacion. 

— 

— 

11 

6 

— 

— 

Costo previo no reconocido del servicio (prestacion). 

89 

100 

(83) 

(69) 

(193) 

(233) 

Perdida (ganancia) actuarial neta no reconocida. 

.. 2 121 

2 648 

1023 

857 

919 

1051 

Ajuste para el cuarto trimestre. 

— 

(1) 

— 

— 

— 

30 

Cantidad neta reconocida. 

.. $1683 

$1571 

$ 360 

$ 175 

$ 67 

$ 13 

Cantidades reconocidas en el balance consolidado 







al 31 de diciembre 







Costo prepagado de la prestacion. 

.. $1851 

$ - 

$ 559 

$ 458 

$ 143 

$53 

Pasivos acumulados. 

(309) 

(615) 

(388) 

(436) 

(76) 

(40) 

Activos intangibles. 

6 

100 

32 

22 

— 

— 

Otro ingreso integral (other comprehensive income) acumulado, 







antes de impuestos. 

135 

2 086 

157 

131 

— 

— 

Cantidad neta reconocida. 

.. $1683 

$1571 

$ 360 

$ 175 

$ 67 

$ 13 







( continua) 
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Nota a1 pie de beneficios posteriores a la jubilacion: 3M Company [conclusion) 









POSTERIORES 



BENEFICIOS DE PENSION CALIFICADAS 


BENEFICIOS 



Y NO CALIFICADAS 



A LA JUBILACION 


ESTADOS UNIDOS 

INTERNACIONALES 



(Millones) 

2004 

2003 

2004 

2003 

2004 

2003 

A continuacion aparecen los componentes del costo neto periodico de los beneficios y otra informacion suplementaria para el ejercicio fiscal que termino el 31 de diciembre: 

Informacion del plan de beneficios 







Costo del servicio. 

$ 164 

$ 148 

$101 

$100 

$52 

$47 

Costo del servicio. 

$ 164 

$ 148 

$101 

$100 

$52 

$47 

Costo delinteres. 

483 

474 

166 

145 

100 

96 

Rendimiento esperado sobre los activos del plan. 

(627) 

(621) 

(202) 

(179) 

(87) 

(78) 

Amortizacion de la obligacion de transicion (activo). 

— 

— 

5 

3 

— 

— 

Amortizacion del costo previo del servicio (prestacion). 

14 

14 

(2) 

2 

(39) 

(32) 

Ganancia (perdida) actuarial neta reconocida. 

159 

30 

43 

28 

84 

55 

Costo neto periodico de la prestacion. 

$ 193 

$45 

$111 

$99 

$ 110 

$88 

Conciliaciones, restricciones, beneficios especiales 







de terminacion. 

21 

24 

— 

— 

— 

— 

Costo neto periodico de la prestacion despues de conciliaciones, 







restricciones, beneficios especiales de terminacion. 

$ 214 

$69 

$111 

$99 

$ 110 

$88 

Suposiciones del promedio ponderado utllizado para determinar 







las obllgaciones de beneficios 







Tasa de descuento. 

5.75% 

6.00% 

4.88% 

4.95% 

5.75% 

6.00% 

Incremento en la tasa de compensacion. 

4.30% 

4.30% 

3.55% 

3.46% 

4.30% 

4.30% 

Suposiciones del promedio ponderado utilizado para determinar 







el costo neto para los ejercicios flscales que termlnaron 







Tasa de descuento. 

6.00% 

6.75% 

4.95% 

4.78% 

6.00% 

6.75% 

Rendimiento esperado sobre los activos. 

9.00% 

9.00% 

7.09% 

7.27% 

9.39% 

9.42% 

Incremento en la tasa de compensacion. 

4.30% 

4.60% 

3.46% 

3.58% 

4.30% 

4.60% 

Tasas supuestas de la tendencia en el culdado de la salud 

2004 

2003 





Tasa de la tendencia del costo del cuidado de la salud supuesta 







para el proximo ano. 

10.00% 

0.00% 





Tasa a la que se supone que la tasa de la tendencia del costo 







va a disminuir (tasa final de la tendencia). 

5.00% 

5.00% 





Ano en que la tasa alcanza la tendencia final. 

2009 

2008 





Las tasas supuestas en la tendencia del cuidado de la salud tienen un efecto importante sobre las cantidades manifestadas para los planes del cuidado de la salud 

Un 

cambio de un punto porcentual en las tasas supuestas de la tendencia del costo del cuidado de la salud tendria los siguientes efectos: 




Incremento de un 


Disminucion de un 




Costo del cuidado de la salud (millones) 

punto porcentual 


punto porcentual 




Efecto sobre el costo total del servicio y el interes. 

$21 


$(18) 




Efecto sobre la obligacion de beneficios postjubilacion. 

201 


(169) 
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activo y pasivo no reconocidos para llegar a la position neta expresada en el balance. El estado 
fondeado de 3M en 2004 es (1118) millones de dolares de fondos insuficientes (527 millones para 
sus planes en Estados Unidos mas 591 millones para sus planes internacionales) para sus planes 
de pension domesticos e internacionales y (659) millones de dolares de fondos insuficientes para 
sus planes de OPEB. Sin embargo, los planes de pension se asientan en el balance como un activo 
neto de 2 043 millones de dolares (1683 millones para los planes de Estados Unidos y 360 millo¬ 
nes para los planes internacionales), costo de pension prepagado, y se declara en otros activos. 
Esto se debe a que los 3 161 millones de obligaciones de pension que contribuyen a la position 
de fondos insuficientes se difieren y no se reconocen en el balance en ese momento. Los planes 
de las OPEB se declaran como un activo neto de 67 millones despues de diferir 726 millones de 
pasivo de las OPEB. 

Los estados fondeados inicial y final se reconcilian mediante una explication de los cambios 
tanto en la obligation como en los activos del plan. El cambio en la obligation de beneficios se 
explica por los costos recurrentes y no recurrentes menos los beneficios pagados. En 2004, los 
costos brutos de los beneficios de 3M (costo del servicio, costo de interes, ganancia o perdida 
actuarial y otros) sumaron un total de 1940 millones de dolares (317 millones + 749 millones + 
879 millones - 5 millones) para los planes tanto de pension como de OPEB, aunque la compania 
pago beneficios de pension por 916 millones de dolares (613 millones + 118 millones + 185 mi¬ 
llones). 

El cambio en los activos del plan se incrementa como resultado de las contribuciones y los 
rendimientos positivos sobre las inversiones del plan y disminuye con los beneficios pagados. En 
2004, 3M contribuyo con 794 millones de dolares (325 millones + 271 millones + 198 millones) 
a sus planes de pension y de OPEB, las inversiones del plan obtuvieron un rendimiento positivo 
de 2 055 millones de dolares (1616 millones + 230 millones + 209 millones) y la compania pago 
beneficios de 916 millones de dolares (613 millones + 118 millones + 185 millones). 

Tambien 3M explica la forma en que se calcula el costo neto periodico (declarado) de los 
beneficios tanto para pensiones como para OPEB. Los costos de pension (y de OPEB) mani- 
festados incluyen costos recurrentes (costo de servicio y costo de interes), menos el rendimiento 
esperado sobre las inversiones del plan. En 2004, el costo de servicio y el costo de interes para 
los planes de pension y de OPEB de 3M son 1066 millones de dolares (914 millones para planes 
de pension y 152 millones para OPEB), mientras que el rendimiento esperado sobre los activos de 
pension es 916 millones (627 millones + 202 millones + 87 millones). Las partidas no recurrentes 
se difieren y se reconocen mediante una amortization. El gasto (ganancia) de amortization neto 
para los planes de pension y de OPEB es de 264 millones de dolares (219 millones + 45 millones) 
en 2004. 

La ultima parte de la nota proporciona detalles acerca de las suposiciones actuariales utiliza- 
das en el calculo tanto de las obligaciones de beneficios como de los gastos declarados. La tasa 
de descuento, la tasa de rendimiento sobre los activos del plan y la tasa anual de incremento en 
la compensation son algunas de esas suposiciones. 3M redujo su tasa de descuento en 2004, de 
6.00% a 5.75% en sus planes domesticos de pension y de OPEB para reflejar la diminution en las 
tasas de interes. Las tasas de crecimiento del rendimiento sobre activos y de compensation van 
de sin cambios a un poco mas bajas a 9% (9.4%) y 4.3% (4.3%) para los planes domesticos de pen¬ 
sion y de OPEB. La nota tambien expresa suposiciones concemientes a las tasas de crecimiento 
en los costos del cuidado de la salud y a la sensibilidad tanto del gasto como de las obligaciones 
de beneficios a los cambios en las suposiciones acerca del costo del cuidado de la salud. 

Analisis de los beneficios postjubilacion 

El analisis de las revelaciones de beneficios posteriores a la jubilation es una tarea importante, 
tanto debido a la magnitud de esas obligaciones como debido a las distorsiones introducidas por 
las reglas contables. Aqui se proporciona un procedimiento de tres pasos para analizar los benefi¬ 
cios posteriores a la jubilation: 1) determinar y reconciliar el costo economico y declarado de los 
beneficios y las obligaciones (o activos); 2) hacer los ajustes necesarios a los estados financieros, 
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en especial al balance; y 3) evaluar las suposiciones actuariales y sus efectos sobre los estados 
financieros. 

Reconciliation de cifras economicas y reportadas 

La figura 3.14 explica una reconciliacion por separado entre los costos economicos y los declara- 
dos para las pensiones y las OPEB domesticas e internacionales y en total. El costo economico de 
la pension para 3M es de (80) millones de dolares (ingreso relacionado con la pension, no gasto). 
Comparese esta cifra con el costo (gasto) de pension manifestado de 325 millones de dolares. La 
diferencia se debe principalmente a las postergaciones de las ganancias no realizadas sobre las in- 
versiones de pension y los costos relacionados con los incrementos en las obligaciones del plan de 
pensiones, debidos a los cambios en las suposiciones actuariales, principalmente la tasa de interes 
utilizada para descontar los pagos proyectados. Por ejemplo, el plan de pension de 3M obtuvo 
un rendimiento positivo de 1846 millones de dolares sobre sus inversiones durante el ano, pero 


Costos economicos y r eg is trad os posteriores a la jubilacion: 3M Figura 3.14 


TOTAL PLANES PARA EUA PLANES INTERNACIONALES 

Diferido Diferido Diferido 

Economico (neto) Manifestado Economico (neto) Manifestado Economico (neto) Manifestado 


Gasto de pension 

Costo del servicio. 

$ 265 


$265 

Costo del interes. 

649 

— 

649 

Perdidas (ganancias) 
en inversiones. 

(1846) 

$ 1017 

(829) 

Perdidas (ganancias) 
actuariales. 

805 

(603) 

202 

Otros. 

47 

(9) 

38 

Total 

$(80) 

$405 

$325 

OPEB 

Costo del servicio. 

$ 52 


$52 

Costo del interes. 

100 

— 

100 

Perdidas (ganancias) 
en inversiones. 

(209) 

$ 122 

(87) 

Perdidas (ganancias) 
actuariales. 

74 

10 

84 

Otros. 

5 

(44) 

(39) 

Total 

$ 22 

$88 

$110 

Total 

Costo del servicio. 

$ 317 


$317 

Costo del interes. 

749 

— 

749 

Perdidas (ganancias) 
en inversiones. 

(2055) 

$1139 

(916) 

Perdidas (ganancias) 
actuariales. 

879 

(593) 

286 

Otros. 

52 

(53) 

(1) 

Total. 

$ (58) 

$ 493 

$435 


$ 164 

— 

$164 

$ 101 

— 

$ 101 

483 

— 

483 

166 

— 

166 

(1616) 

$989 

(627) 

(230) 

$28 

(202) 

618 

(459) 

159 

187 

(144) 

43 

27 

8 

35 

20 

(17) 

3 

$ (324) 

$538 

$214 

$244 

$(133) 

$111 
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declaro un rendimiento esperado de solo 829 millones como reduction del costo de pensiones. 
Esto se debe a que 1017 millones de la ganancia se difirieron y no se reconoceran en los estados 
financieros a menos que las ganancias (perdidas) acumuladas de todas las fuentes (rendimientos 
sobre los activos del plan y efectos de los cambios en las suposiciones actuariales) excedan el nivel 
de umbral requerido para el reconocimiento conforme a GAAP (10% mayor entre los activos del 
plan a principios de ano y de las obligaciones del plan de pensiones). En ese caso, la ganancia 
(perdida) acumulativa no percibida se reconocera en el balance y en el estado de resultados a lo 
largo del tiempo. 

La diferencia entre los costos economicos y los declarados para las OPEB es de 88 millones. 
Esto se relaciona con la postergacion de las ganancias sobre los activos de las OPEB y las perdi¬ 
das actuariales, similar a las postergaciones en los planes de pension, menos la amortization de 
los costos previos de servicio. En total, los costos economicos para todas los demas beneficios 
posteriores a la jubilation de 3M ascienden a 22 millones de dolares, en comparacion con la cifra 
declarada de 110 millones. 

La figura 3.15 compara la position economica neta (estado fondeado) con la cantidad del 
costo reportado en el balance. La cantidad manifestada de la obligation de pension de 3M en 
el balance subestima considerablemente la verdadera obligation. En 2004, 3M declara un activo 
neto, relacionado con los planes de pension y de OPEB, de 2 110 millones de dolares, cuando en 
realidad, los planes de pension de 3M tienen fondos insuficientes por la cantidad de 1777 millo¬ 
nes. Esto quiere decir que el balance de 3M en 2004 declara un total de pension neto y activos 
netos de las OPEB por 2 100 millones en comparacion con el pasivo economico neto de 1777 
millones. Por consiguiente, en total, 3 887 millones de pasivo neto no estan reconocidos (princi- 
palmente 4063 millones de perdida no reconocida); de esta manera, se subestima el verdadero 
pasivo de 3M. 


f igura 3.15 


Beneficios economicos y registrados posteriores a la jubiiacion: 3M 


PENSION 

EUA Internacional OPEB Total 

Obligaciones de beneficios. $8949 $3896 $1 792 $14637 

Activos del plan. 8422 3305 1 133 12860 

Estado fondeado. (527) (591) (659) (1 777) 

Perdida neta no reconocida. 2 121 1023 919 4063 

Costo previo al servicio no reconocido. 89 (83) (193) (187) 

Activos detransicion no reconocidos. 11 0 11 

Activo (pasivo) neto reconocido. $1683 $ 360 $ 67 $2110 


A juste del estado de resultados y del balance general 

La figura 3.16 explica los ajustes para el estado de resultados y el balance de 3M a partir del 
analisis de las revelaciones de pension y de OPEB de esta compama. La utilization de costos 
economicos de beneficios en vez de los costos registrados resulta en un utilidad neta que es 324 
millones mas elevado. Este incremento de 12% en el ingreso es causado por una diminution de 
493 millones en los gastos de operation compensado por un incremento en los impuestos diferi- 
dos de 169 millones (utilizando la tasa de impuestos efectiva de 3M de 34.3%). 

Los efectos en el balance son todavfa mas pronunciados. El empleo de la position economica 
neta (estado fondeado, un pasivo) en vez de la position declarada (costo de beneficios acumu- 
lado, un activo) origina un incremento en el pasivo no circulante de 3 887 millones de dolares 
(1777 millones + 2 110 millones) en 2004. De igual manera, el capital disminuye 3 887 millones, o 
sea 37%. 
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Reconciliation de cambios econdmicos y registrados: 3M 



Manifestados 

Econdmicos 

Diferencia 

Estado de resultados 

Ventas. 

.$20011 

$20011 

$0 

Gastos de operacion. 

. 15433 

14940 

(493) 

Utilidad de operacion. 

. 4578 

5071 

493 

Interes. 

23 

23 

0 

Utilidad antes de impuestos. 

. 4555 

5048 

493 

Impuestos sobre la renta. 

. 1565 

1734 

169 

Utilidad neta. 

.$ 2990 

$ 3314 

324 

Balance 

Activo 

Circulante. 

. $ 8720 

$8720 


No circulante. 

. 11988 

11988 


Active total. 

. $20708 

$20708 


Pasivos y capital 

Circulante. 

. $ 6071 

$6071 


No circulante. 

. 4259 

8146 

3887 

Capital de los accionistas. 

. 10378 

6491 

(3887) 

Pasivos y capital totales. 

. $20708 

$20708 


Razones 

Deuda total a capital. 

1.00 

2.19 


Deuda de largo plazo a capital. 

0.41 

1.25 


Return Rendimiento sobre el activo.. 

. 14.4% 

16.0% 


Rendimiento sobre el capital comun. 

. 28.8% 

51.1% 



Si se utiliza la position economica neta (estado fondeado) en vez de la position manifestada 
(costo de pension prepagado) se inflaria la razon de deuda total a capital de 1.0 a 2.19 y la razon 
de deuda a largo plazo a capital de 0.41 a 1.25. La utilization de razones basadas en el aspecto 
economico incrementa el rendimiento de 3M sobre el capital final de 28.8% a 51.1%. Sin embargo, 
la diferencia en el rendimiento sobre los activos finales (14.4% a 16.0%) es menos considerable, 
lo que indica que la mayor parte del incremento en el rendimiento del capital (ROE) se origina 
como resultado del incremento en el apalancamiento financiero. La inferencia es que el analisis 
del estado economico (comparado con el estado manifestado) de los beneficios posteriores a la 
jubilation de 3M tiene un efecto considerable sobre la evaluation de la position financiera y el 
desempeno totales de la compama. 

Hasta este punto, se han examinado los efectos de reflejar el estado economico de los benefi¬ 
cios posteriores a la jubilation en los estados financieros. Sin embargo, un analista debe concen- 
trarse en por lo menos tres preguntas adicionales: icual es el costo de los beneficios posteriores 
a la jubilation que se debe cargar al ingreso? iCual es el pasivo que se debe reflejar en el balance 
y en que formato? iCuales son los efectos de las suposiciones actuariales tanto sobre el estado de 
resultados como sobre el balance? En esta section se responde a las dos primeras preguntas. La 
tercera pregunta se aborda en la siguiente section. 


Figura 3.16 
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A primera vista parece que el costo apropiado que se va a reflejar en el estado de resultados 
debe ser el costo economico del beneficio. Un analisis adicional sugiere que la respuesta no es tan 
obvia. Recuerde que el costo manifestado de los beneficios difiere del costo economico debido 
a que los efectos transitorios, como ganancias y perdidas actuariales, costo previo del servicio y 
rendimiento anormal sobre los activos, se amortizan al costo manifestado mediante el proceso de 
ajuste. El proposito de ese ajuste es obtener un componente mas estable o permanente del costo 
de los beneficios posteriores a la jubilacion. Por esa razon, el costo apropiado de la prestacion 
depende de los objetivos del analisis. Si el analista esta tratando de medir el ingreso permanente 
(veanse los capitulos 2 y 6), entonces el costo registrado probablemente es una medida muy 
util. De hecho, la medicion del componente permanente del costo de los beneficios es una meta 
importante de los estandares contables en esta area. Sin embargo, si el objetivo del analisis es 
determinar el ingreso economico, entonces el analista debe considerar todos los elementos tran¬ 
sitorios en el ingreso, lo que significa que la medida mas util del costo de los beneficios es el costo 
economico. 

Un aspecto relacionado es si el costo de los beneficios es parte del ingreso de operacion 
o del ingreso que no es de operacion. Supuestamente, los beneficios posteriores a la jubilacion 
son una parte integral de los paquetes de compensation de los empleados y se deben clasificar 
como de operacion. Sin embargo, un mayor analisis revela que no todos los componentes de 
esos beneficios son partidas de operacion. Ciertamente, el costo de servicio y sus componentes 
no recurrentes, como costo previo del servicio y cambios en las suposiciones actuariales (excepto 
cambios en la tasa de descuento), son partidas de operacion. iPero que hay del costo de interes 
y del rendimiento sobre los activos del plan? Antes de clasificarlos como de operacion o no de 
operacion, se debe comprender por que se incluyen en el costo de los beneficios. Se acepta que 
la obligation del plan de pension que se espera suija en el futuro es mayor que la obligation de 
beneficios declarada (recuerde que la obligation de beneficios es el valor presente de un pago fu¬ 
ture esperado). iConforme a que suposicion puede una obligation mayor dentro de muchos anos 
estar representada por un valor presente menor? La respuesta es que se supone que la compania 
reserva la obligation de beneficios actualmente declarada y la invierte a la tasa de descuento el 
numero de anos restantes hasta que los empleados se jubilen. Si la compania reserva esta can- 
tidad, incurre en un costo de oportunidad igual al interes que habria podido ganar sobre esa 
cantidad. Eso es el costo de interes. El rendimiento sobre los activos del plan (real o esperado) 
denota la cantidad que gana realmente la compania (o que espera ganar) de sus inversiones. La 
cantidad en que el costo de interes exceda al (sea menor que el) rendimiento sobre los activos del 
plan representa un gasto que no es de operacion (ingreso). 

En cuanto a la segunda pregunta, se regresa al balance y se observa que el estado declarado 
(costo de beneficios acumulados) en el balance distorsiona la position economica de los planes de 
beneficios. Recuerdese que el estado fondeado se determina utilizando la obligation de pension, 
calculada con base en los salarios esperados de los empleados cuando se jubilen. Segun el grado 
en que un analista se interese en la evaluation del valor de liquidation de los activos netos de 
una compania, una medida mejor del pasivo es la obligation de pension basada unicamente en 
los salarios actuales, debido a que esta es la cantidad que se requiere pagar en la actualidad. Esta 
cantidad se conoce como obligation de beneficios acumulada o ABO (accumulated benefit obliga- 
tiori). Desafortunadamente, la SFAS132 suspende la declaration de la ABO. Esto quiere decir que 
un analista debe admitir que la obligation esta sobrestimada cuando se determina un valor de 
liquidation y se deja para hacer ajustes subjetivos descendentes a esta obligation. 

Un analista tambien debe evaluar si la preparation apropiada del balance es netear los activos 
del plan contra los pasivos del mismo, o la revelation separada de los activos y los pasivos del 
plan. Este asunto es algo mas que una simple presentation. Por ejemplo, si los activos del plan no 
se netean contra los pasivos, las razones de 3M entre deuda total y capital y entre deuda de largo 
plazo y capital a finales de 2004 serian considerablemente mayores. La presentation apropiada 
depende de los aspectos economicos basicos de los planes de beneficios. De manera espedfica, 
es necesario concentrarse en tres preguntas: 1) s' El fondo de la prestacion esta separado del em- 
presario? 2) iCual es el verdadero endeudamiento del empresario? 3) c'Cual es la naturaleza de los 
activos del plan? Las respuestas a estas preguntas estan interrelacionadas. Un fondo de benefi- 
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cios esta separado del empresario cuando lo administran fiduciaries independientes. Aun cuando 
en ultima instancia el empresario es responsable de las obligaciones de beneficios, su endeuda- 
miento se limita al grado en que los activos del plan son inadecuados para cubrir las obligaciones 
de beneficios. Esto se debe a que los activos del plan no estan bajo el control del empresario; 
un empresario no puede utilizar esos activos para otros propositos, a menos que el plan tenga un 
exceso exagerado de fondos. En consecuencia, la obligation del empresario es igual al grado de 
la insuficiencia de fondos (si la hay) de sus planes de beneficios, y no a la obligation total. Esto 
significa que la presentation apropiada del balance es el neteo de los activos del plan contra los 
activos. 


Investigation del analisis 

. VALUACION DE MERCADO DEL PASIVO 

Y LOS GASTOS DE PENSION 


Los metodos de analisis incluyen va- 
rios ajustes con objeto de que reflejen 
mejor la realidad economica de los 
planes de pension. Por ejemplo, aquf 
se sugiere que el estado fondeado de 
un plan es su position economica, en 
vez de su beneficio o costo acumulado 
manifestado. De la misma manera, se 
sugiere que el pasivo de pension apro- 
piado para una empresa que marcha 
es el PBO y que la presentation co- 
rrecta del pasivo es una que netee los 
pasivos de la pension y los activos del 
plan. Aun cuando estos ajustes son 
razonables, es importante evaluar si 
son validos. La investigation trata de 
determinar su validez examinando la 
conducta del precio de las acciones. 

Hay evidencias de que el mer- 
cado accionario considera la obliga¬ 


tion de pension no fondeada (en 
vez del beneficio o costo acumulado 
manifestado) como el pasivo. Esto se 
emplea tanto cuando se determina el 
valor de la compama, como cuando 
se evalua el riesgo sistematico. El 
mercado tambien considera los acti¬ 
vos y las obligaciones de pension por 
separado como activos y pasivos de la 
compama, antes que como una simple 
cantidad neta. Tambien se encuentra 
que los valores de mercado de todos 
los componentes del PBO indican 
que el PBO es la medida apropiada 
de la obligation de pension. Sin em¬ 
bargo, el mercado asigna mas de un 
dolar de valor por cada dolar de PBO. 
La investigation hasta la fecha ha 
sido incapaz de explicar este ultimo 
resultado. 


La investigation del analisis tam¬ 
bien examina la valuation de mercado 
del gasto de pension y sus compo¬ 
nentes. Los resultados muestran que 
el mercado le asigna un valor mayor 
al gasto de pension que al gasto que 
no es de pension. Esto se debe pro- 
bablemente a que el gasto de pension 
es mas persistente, mas predecible, o 
ambos. Ademas, el costo de interes y 
el rendimiento esperado (y real) sobre 
el gasto de pension se valua como 
esperado, mientras que los compo¬ 
nentes de amortization no se valuan. 
Un resultado anomalo del mercado 
es el valor positivo asignado al costo 
del servicio, aun cuando es un gasto y 
debe dar una correlation negativa con 
el valor de la compama. 


Analisis de suposiciones actuariales y de sensibilidad 

Es tentador pensar en la position economica neta (o el costo economico) de los planes de bene¬ 
ficios de una compama como un estimado confiable de los aspectos economicos basicos de esta. 
En realidad, no es asi. Aun cuando el valor de los activos del plan se basa en tifras verificables (por 
lo comun valores de mercado), la obligation de beneficios se estima utilizando varias suposicio¬ 
nes actuariales. Las pautas para determinar las suposiciones actuariales dan cabida a la discretion 
de un empresario que quisiera hacer un mejoramiento ficticio (maquillaje de cifras) en los estados 
financieros. Incluso si se ignora la manipulation administrativa, tanto la obligation de pension 
como el valor de los activos del plan son sensibles a los factores economicos volatiles, como tasas 
de interes y desempeno del mercado accionario. Por consiguiente, tanto la position economica 
neta como el costo economico son cifras volatiles que no necesariamente reflejan los aspectos 
economicos fundamentals. 

Por otra parte, tanto la position manifestada (beneficio o costo acumulado) como el costo 
manifestado (costo periodico neto del beneficio), aun cuando son menos volatiles que sus con- 
trapartes economicas, tambien son sensibles a las suposiciones actuariales. Ademas, las cifras 
declaradas (en especial el costo manifestado) a menudo reflejan los mejoramientos ficticios de la 
administration. 
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Figura 3.17 
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Por esa razon, una tarea importante en el analisis de los beneficios posteriores a la jubilation 
es evaluar lo razonable de las suposiciones actuariales utilizadas por el empresario. Esto incluye 
examinar los efectos de los cambios en las suposiciones (o los valores de mercado) sobre las cifras 
tanto economicas como declaradas. La figura 3.17 consiste en un grafico que identifica los efectos 
de los cambios en las suposiciones actuariales para el crecimiento de la tasa de descuento, la tasa de 
rendimiento esperada y la compensacion (y el cu idado de la salud) sobre la position tanto de- 
clarada como economica, y sobre las cifras del costo. 


Efecto de las suposiciones actuariales sobre la obligacion y el costo de beneficios 


DIRECCION DEL EFECTO SOBRE* 
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*La position economica se refiere a I estado fondeado y la position reglstrada se refiere aI beneficio o costo acumulado. 
f Et indice de crecimiento corresponde a los costos tanto de compensation como del cuidado de la salud. 


Una suposicion crucial es el estimado de la tasa de descuento. Los cambios en la tasa de 
descuento afectan tanto la magnitud de la obligacion de pension como la del costo economico 
del beneficio. Una tasa de descuento mas baja incrementa la obligacion de pension y, por consi- 
guiente, reduce el estado fondeado; aunque el proceso de ajuste elimina esos efectos del balance. 
La tasa de descuento tambien afecta el costo declarado, aun cuando la direction de su efecto es 
indefinida. Un incremento (disminucion) en la tasa de descuento disminuye (incrementa) po- 
tencialmente el costo de servicio, pero incrementa (disminuye) el costo de interes. Esto significa 
que la direction del efecto total sobre el costo declarado depende de la magnitud relativa de los 
efectos de un cambio en la tasa de descuento sobre el costo de interes y el costo de servicio. En la 
mayoria de los casos, el efecto sobre el costo de interes excede al efecto sobre el costo de servicio. 
En un escenario asi, la tasa de descuento tiene efectos opuestos sobre las cifras economicas y 
declaradas. Si bien la compama necesita determinar la tasa de descuento basandose en la tasa de 
interes prevaleciente para una compama con un riesgo similar, hay cierta flexibilidad en esta de¬ 
termination. La tasa de descuento es una herramienta favorita para la administration de las ganan- 
cias, y las tasas de descuento mas bajas por lo general indican practicas contables mas agresivas. 

La suposicion de la tasa de rendimiento esperada afecta las cifras declaradas; no afecta el 
costo economico ni las cifras de la position economica. La tasa de rendimiento esperada depende 
de muchos factores, como la composition de los activos del plan y los rendimientos a largo plazo 
sobre diferentes clases de activos. La tasa de rendimiento esperada tambien se puede utilizar para 
administrar las ganancias, y las tasas de rendimiento esperadas mas elevadas indican practicas 
contables mas agresivas. 

La suposicion del indice de crecimiento probablemente es de menor interes que la tasa de 
descuento o las suposiciones del rendimiento esperado. Esta suposicion tiende a ser mas estable 
y predecible. A pesar de lo anterior, las companias se preocupan por los cambiantes indices de 
crecimiento de la compensacion, debido a que pueden afectar las negociaciones laborales. Las 
graficas siguientes reflejan la distribution de las suposiciones actuariales para una muestra grande 
de companias. 
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Crecimiento de la compensacion Tasa de descuento Tasa de rendimiento esperada 



Porcentaje 



Porcentaje 


10.5 j— 
o mas I 
10 I 

9.5 □ 
9 ZZ 

8.5 ZZ 

8 ZZ 

7.5 ZZ 

7 =1 

6.5 : 

6 I 

55 h 

o menos 


0 


t— i—i—i—r 

5 10 15 20 30 40 


Porcentaje 


Implicaciones del flujo de efectivo en I os beneficios posteriores 
a la jubilacion 

Las implicaciones del flujo de efectivo en los beneficios posteriores a la jubilacion son directas. 
Es decir, el flujo de salida de efectivo es igual a la contribution que hace la compania al plan. 
En 2004, el flujo de salida de efectivo de 3M sobre sus planes de pension fue de 794 millones de 
dolares para sus planes tanto de pension como de OPEB (vease la figura 3.13). La cifra del flujo 
de efectivo del periodo actual no es particularmente util para evaluar ya sea la rentabilidad o la 
position financiera de una compania. En su lugar, la information proporcionada por la contabi- 
lidad segun el principio de acumulacion es mas util para estimar los futuros flujos de salida de 
efectivo correspondientes a los beneficios posteriores a la jubilacion. 

Para ilustrar, las contribuciones de 3M a sus planes de pension (794 millones de dolares en 
2004) son menores que los beneficios pagados (916 millones de dolares), en 2003, 3M contribuyo 
con 959 millones y pago 727 millones. Las contribuciones de efectivo presentes y futuras estan 
relacionadas con el grado en que los planes de pension han tenido fondos insuficientes en el pa- 
sado y con los rendimientos actuales y esperados sobre los activos del plan. Las companias cuyos 
planes de pension cuentan con un exceso considerable de fondos pueden reducir las contribucio- 


Investigacion del analisis 

. tMANIPULAN LOS A D M I N I S T R A D 0 R E S 

LAS SUP0SICI0NES DE LA PENSION? 


d'Los administradores manipulan 
las suposiciones de la pension para 
mejorar en forma ficticia los estados 
financieros? La investigation revela 
que los administradores seleccionan 
(o ajustan) estrategicamente las su¬ 
posiciones de la pension para lograr 
un mejoramiento ficticio (maquillaje 
de cifras) tanto de los valores mani- 
festados en el balance como del es- 
tado fondeado de las pensiones. De 
manera especifica, los administra¬ 
dores seleccionan estrategicamente 
la tasa de descuento para reducir 
el nivel de pensiones con fondos 


insuficientes y, por consiguiente, la 
razon de deuda a capital. Asimismo, 
la tasa de descuento seleccionada 
por lo comun es ligeramente mas 
elevada que la tasa de interes pre- 
valeciente sobre valores de riesgo 
similar. Esto sugiere un intento de 
subestimar la obligation de pension. 
Ademas, la tasa de descuento y las 
tasas de la tendencia del costo del 
cuidado de la salud sobre las OPEB 
muestran indicios de una manifesta¬ 
tion menor de la obligation de las 
OPEB. Esto es evidente en particu¬ 
lar en situaciones en que las compa¬ 


nias estan cerca de violar los con- 
venios de deuda. De igual manera, 
hay muy poca relation entre la su- 
posicion de la tasa de rendimiento 
esperada y 1) la composition del 
activo (una proportion mas elevada 
del capital debe implicar una tasa de 
rendimiento esperada mas elevada) 
y 2) el desempeno real del fondo. 
En general, hay evidencia de una 
manipulation administrativa de las 
suposiciones de pension para me¬ 
jorar en forma ficticia los estados 
financieros. 
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nes actuales y no dependen tanto de los rendimientos del ano actual sobre los activos del plan. Sin 
embargo, en el caso de 3M, cuyos planes de pension tienen fondos insuficientes, las contribucio- 
nes en efectivo seran mas elevadas, particularmente en aquellos anos en que los rendimientos del 
mercado no son firmes. Un analista debe considerar estos factores cuando pronostique los futures 
flujos de efectivo de 3M. 


Respuesta, pagina 174 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL NEGOCIADOR LABORAL 

Como negociador sindical de un contrato laboral, usted pide que la administracion incremente 
los beneficios posteriores a la jubilacion para los empleados. La administracion responde que 
no incrementara los beneficios, pero que ofrece una garantia para fondear una portion mucho 
mayor de los beneficios posteriores a la jubilacion que la de su compromiso anterior. Estos fondos 
se entregarian a un fiduciario independiente. Usted esta confundido, debido a que en balance 
ya existe una obligacion grande de beneficios posteriores a la jubilacion. ,-Le parece legitima la 
oferta de esa prestacion? 


CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS 


Contingencias 


Frecuencia de las obligaciones contingentes 


GARANTIAS 

GE dio a conocer reciente- 
mente 1 300 millones de 
dolares en obligaciones 
de garantia del producto 
y 720 millones de dolares en 
gastos de garantias. 


Las contingencias son ganancias y perdidas potenciales cuya resolution depende de uno o mas 
acontecimientos futures. Las contingencias de perdidas son reclamaciones potenciales sobre los 
recursos de una compania y se conocen como obligaciones contingentes. Las obligaciones 
contingentes se pueden originar de litigios, amenaza de expropiacion, cobranza de cuentas por 
cobrar, reclamaciones originadas de garantias o defectos del producto, garantias de desempeno, 

evaluation de impuestos, riesgos autoasegurados y perdidas 
catastroficas de la propiedad. 

Una contingencia de perdida debe cumplir dos condici- 
ones antes de que una compania la registre como perdida. En 
primer lugar, debe ser probable que un activo pueda resultar 
danado, o que se va a incurrir en una obligacion. Implicito 
en esta condition es que debe ser probable que un aconteci- 
miento future confirmara la perdida. La segunda condition es 
que la cantidad de la perdida debe ser razonablemente estimable. 
Algunos ejemplos que por lo comun cumplen estas dos con- 
diciones son las perdidas de cuentas por cobrar incobrables y 
las obligaciones relacionadas con las garantias del producto. 
En estos casos, se registran en los estados financieros tanto un 
pasivo estimado como una perdida. 

Si una compania no registra una contingencia de perdida 
debido a que no cumple alguna o ambas condiciones, la compania debe divulgar la contingencia 
en las notas cuando hay por lo menos una posibilidad razonable de que incurrira en una perdida. 
Esa nota expresa la naturaleza de la contingencia y ofrece un estimado de la posible perdida o del 
posible alcance de la perdida, o bien informa que no es posible hacer ese estimado. 

De acuerdo con el conservadurismo de los informes financieros, las companias no reconocen 
contingencias de ganancias en los estados financieros. Sin embargo, divulgan las contingencias de 
ganancias en una nota si la probabilidad de realization es elevada. 



Porcentaje 


Analisis de las obligaciones contingentes 

Las obligaciones contingentes declaradas para partidas, como garantias de servicio y garantias, 
son estimados. El analisis de estas obligaciones es tan preciso como los estimados implicitos, que 
las companias a menudo determinan basandose en la experiencia previa o las expectativas futuras. 
Se debe tener cuidado al aceptar los estimados de la administracion en lo concerniente a estas y 
otras obligaciones contingentes. Por ejemplo, recuerde que Manville afirmaba que contaba con 
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argumentos solidos que oponer a las demandas legales contra ella por causa de litigios relaciona- 
dos con el asbesto hasta el ano en que se declare en quiebra. 

Tambien se necesita analizar las revelaciones en las notas de todas las contingencias de per- 
dida (y ganancia). Por ejemplo, la revelacion en la nota de garantlas indirectas de endeudamiento, 
como adelantar fondos y cubrir cargos fijos de otra entidad es importante para el analisis. La 
revelacion de contingencias en la nota por lo comun incluye: 

• Una description de la obligation contingente y del grado de riesgo. 

• La cantidad potencial de la contingencia y como se trata la participation de otros en la de¬ 
termination de la exposition al riesgo. 

• Los cargos, si los hay, contra el ingreso para los estimados de las perdidas contingentes. 

El analisis debe reconocer que las companias en ocasiones subestiman o no reconocen esas obli- 
gaciones. 3 El siguiente es un ejemplo de revelacion de una obligation contingente: 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Hay varias acciones de difamacion escrita y otras acciones legales que surgen en el curso ordi- 
nario de los negocios y que en la actualidad estan pendientes en contra de la compama. Esas 
acciones por lo comun son por cantidades que exceden con mucho a los pagos, si los hay, que se 
podria requerir que se hagan. Es la opinion de la administracion, despues de examinar dichas ac¬ 
ciones con el consejo de administracion, que la responsabilidad final que podria resultar de esas 
acciones no tendrfa un efecto material adverso sobre los estados financieros consolidados. 

-New York Times 


Otro ejemplo de una obligation contingente incluye el kilometraje de los viajeros aereos frecuen- 
tes. El kilometraje no redimido de viajeros frecuentes les otorga a los pasajeros de las aerolineas 
miles de millones de kilometres de viajes gratuitos. Los programas de viajero frecuente aseguran 
la lealtad del cliente y ofrecen beneficios de mercadotecnia que no estan libres de un costo. De- 
bido a que la realization de esas obligaciones es probable y se puede estimar, se deben reconocer 
en el balance y en el estado de resultados. 

Las reservas para perdidas futuras son otro tipo de contingencia que requiere escrutinio. El 
conservadurismo en la contabilidad requiere que las companias reconozcan las perdidas cuando 
las determinan o las tienen previstas. A pesar de esto, las companias, particularmente en los 
anos de muy mal desempeno, tienden a sobrestimar sus perdidas contingentes. Esta conducta 
se conoce como la limpia de activos (big bath) y a menudo incluye el registro de perdidas de las 
disposiciones de activos, la reubicacion y los cierres de plantas. La sobrestimacion de esas per¬ 
didas cambia los costos futures al periodo actual y sirve como medio para que las companias 
administren o ajusten el ingreso. Solo en los informes seleccionados presentados ante la SEC se 
divulgan en ocasiones los detalles de los estimados de esas perdidas (tambien llamadas reservas 
para perdidas), e incluso aqui no hay un requerimiento establecido para una revelacion detallada. 
A pesar de esto, el analisis debe tratar de obtener los detalles de las reservas para perdidas por 
categoria y por cantidad. 

Dos fuentes de information utiles son 1) las revelaciones en las notas a los estados financie¬ 
ros y 2) la information en la section de Discusion y analisis de la administracion. Asimismo, de 
acuerdo al Internal Revenue Code de Estados Unidos, solo unas pocas categorias de perdidas 
anticipadas son deducibles de impuestos. Conforme a esto, una tercera fuente de information es 
el analisis de los impuestos diferidos. Este analisis revela provisiones no divulgadas para futuras 
perdidas, debido a que cualquier perdida no deducible debe aparecer en los ajustes para impues¬ 
tos diferidos (prepagados). Tambien se debe recordar que las reservas para perdidas no alteran la 
exposition al riesgo, no tienen consecuencias para el flujo de efectivo y no constituyen la alterna- 
tiva para el seguro. 

3 Un estudio encontro que de 126 demandas legales perdidas por companias que cotizan en bolsas de valores, casi 40% de ellas no se 
divulgaron en los anos que precedieron a la perdida. La deduccion es que las companias se muestran renuentes a divulgar los litigios 
pendientes, aun cuando el riesgo de una perdida por causa de litigio sea elevado. 


DEUDAV0LAD0RA 

American Airlines estima que 
sus obligaciones de viajeros 
frecuentes a finales del ano 
2004 son de casi 1400 millo¬ 
nes de dolares. 


POUCIAS 

EC0L0GIC0S 

Contingent Valuation es un 
medio de medir las respon- 
sabilidades ambientales 
contingentes. En este caso, 
se entrevista a las personas y 
se les pide que le asignen un 
valor al dano ambiental. 
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DIFERENCIAS 

Los administradores y los 
auditores a menudo difieren 
respecto a si una contingen- 
cia se debe registrar, divulgar 
o ignorar. 


Cigna, una aseguradora de inmuebles y accidentes, ensena lo tenue que es el proceso de 
estimation de la reserva. En un ano reciente, Cigna afirmaba tener un historial de 10 anos con 
un patron muy estable de reclamaciones (las reservas de seguros estan destinadas a proporcionar 
fondos para las reclamaciones). Sin embargo, en el siguiente ano, la frecuencia y la gravedad de 
las reclamaciones aumentaron. Cigna afirmaba que el ano era una anormalidad y no incremento las 
reservas para futuras reclamaciones. Sin embargo, en el transcurso de dos anos, Cigna anuncio un 
cargo de mas de 1000 millones de dolares a ingreso, a fin de llevar las reservas de seguros a niveles 
apropiados para las reclamaciones. En consecuencia, las reservas de Cigna para esos primeros 
anos obviamente se subestimaron y la utilidad neta se subestimo. 

El informe del auditor proporciona otra perspectiva sobre las contingencias. No obstante, los 
auditores muestran una incapacidad de expresar una opinion sobre el resultado de las contingen¬ 
cias. Por ejemplo, el informe del auditor para los anos que implica el caso Cigna que se acaba de 
describir no estaba calificado. Otro ejemplo tipico, cuando se llegan a comentar las contingencias, 
es el informe del auditor sobre Harsco, que se reproduce a continuation: 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

La companfa esta sujeta a que el gobierno ejerza una option adicional conforme a cierto contrato. 
Si el Gobierno ejerce esta opcion, la Companfa podrfa incurrir en perdidas adicionales. Ademas, la 
Companfa ha presentado, o esta en proceso de presentar varias reclamaciones contra el gobierno, 
relacionadas con ciertos contratos. El resultado final de estos asuntos no se puede determinar 
actualmente. En consecuencia, ninguna provision para esas perdidas adicionales potenciales o 
para el reconocimiento de una posible recuperation de esas reclamaciones (distintas de las rela¬ 
cionadas con el Impuesto Federal sobre el Consumo y otras reclamaciones relacionadas) se he 
reflejado en los estados financieros acompanantes. 


Observe la ambigiiedad intencional del informe de este auditor. 

Los bancos en particular estan expuestos a grandes perdidas contingentes que a menudo se 
subestiman, o se confinan a una revelation en las notas. Un ejemplo comun es el que se relaciona 
con las perdidas sobre prestamos internacionales, donde la evidencia muestra afectaciones de 
los activos, pero los bancos y sus auditores dejan de divulgar el efecto en la forma apropiada. 
Otro ejemplo son los compromisos de los bancos fuera del balance. Estos incluyen compromises 
tan diversos como cartas de credito que operan como una garantia de cumplimiento, garantias 
de bonos municipales y papel comercial, swaps de divisas y contratos de cambio de divisas. A 
diferencia de los prestamos, estos compromisos son promesas que los bancos esperan (pero no 
tienen la certidumbre) no tener que respaldar. Los bancos no manifiestan efectivamente estos 
compromisos en los estados financieros. Esto incrementa todavia mas el peligro de no identificar 
plenamente las exposiciones al riesgo de los bancos. 


Frecuencia de los compromisos 


Otros 

Contratos de licencia 
Contratos de ventas 
Relacionados con adquisiciones 
Contratos de empleo 
Restricciones de convenios de deuda 
Gastos de capital 
Compromisos de compra 
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Compromisos 

Los compromisos son reclamaciones potenciales con¬ 
tra los recursos de una compama debidas a un futuro 
desempeno conforme al contrato. No se reconocen en 
los estados financieros puesto que la firma de un con¬ 
trato de ejecucion o la emision de una orden de compra 
no son operaciones terminadas. Otros ejemplos son los 
contratos no cancelables a largo plazo para la compra 
de productos o servicios a precios especificados y los 
contratos de compra de activos fijos que requieren el 
pago durante la construction. A continuation se pre- 
senta un ejemplo de un compromiso de la compama 
Intermec Co.: 
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EXTRACTO DEL ANALISIS 

La compama firmo un contrato de licencia de una patente con su antiguo proveedor principal de 
escaneres manuales laser. Este contrato preve que la compama podrfa fabricar y vender ciertos 
productos laser para escanear de su propio diseno y que la compama pagara regalias mtnimas y 
comprara cantidades minimas de otros productos a ese proveedor. 


En muchos casos, un contrato de arrendamiento tambien es una forma de compromiso. 

Todos los compromisos requieren la revelation de los factores importantes que rodean a 
sus obligaciones, incluyendo las cantidades, las condiciones y el momento. Un ejemplo del largo 
alcance que pueden tener los compromisos se ilustra en la siguiente nota de la Wells Fargo: 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Compromisos y obligaciones contingentes. En el curso normal de los negocios, hay varios com¬ 
promisos pendientes y obligaciones contingentes que no se reflejan en la forma apropiada en los 
estados financieros acompanantes. No se espera que las perdidas resultantes de esos compromi¬ 
sos, si las hay, sean de gran magnitud. Las cantidades aproximadas de dichos compromisos se 
resumen a continuation (en millones de dolares): 


Cartas de credito que operan como garantias de cumplimiento. 2400 dolares 

Cartas de credito comercial y similares. 400 

Compromisos para extender credito*. 17300 

Compromisos para comprar contratos forward y de futures. 5 000 

Compromisos para comprar divisas y moneda estadounidense. 1500 

*Excluye tarjetas de credito y otros prestamos de credito revolvente. 


Las cartas de credito que operan como garantias de cumplimiento incluyen aproximadamente 
400 millones de dolares de participaciones compradas y son netas de aproximadamente 300 
millones de dolares de participaciones vendidas. Las cartas de credito que operan como garantias 
de cumplimiento se expiden para cumplir obligaciones del desempeno, incluidas aquellas que 
respaldan instrumentos financieros (garantias financieras). 


FINANCIAMIENTO FUERA DEL BALANCE 

El financiamiento fuera del balance se refiere a la falta de registro de ciertas obligaciones de 
financiamiento. Ya se han examinado las operaciones que se ajustan a este modelo (arrendamien- 
tos de operacion). Ademas de los arrendamientos, hay otros arreglos de financiamiento fuera del 
balance que varian desde los mas sencillos hasta los mas complejos. Estos convenios son parte de 
un panorama siempre cambiante, en el que cuando se recurre a un requerimiento contable para 
reflejar mejor las obligaciones de una operacion de financiamiento especifica fuera del balance, se 
idean medios nuevos e innovadores para ocupar su lugar. 

Ejemplos fuera del balance 

Una forma de financiar los inmuebles, la planta y el equipo es hacer que una organization externa 
los adquiera, en tanto que una compama conviene en utilizar los activos y proporcionar los fon- 
dos suficientes para pagar la deuda. Algunos ejemplos de estos arreglos son los contratos de cornpra 
y los acuerdos de produccion, en los cuales una compama conviene en comprar la production de 
una corrida o una cantidad especificada de bienes a traves de una instalacion de procesamiento, y 
los arreglos de tomaro pagar, cuando una compama garantiza el pago de una cantidad especificada 
de bienes, sin importar si los necesita o no. Una variation de estos arreglos implica la creation de 
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entidades separadas y despues proporcionar un financiamiento que no exceda 50% de la propie- 
dad; por ejemplo, las joint ventures, o las sociedades de responsabilidad limitada. Las companias 
incorporan estas actividades como una inversion y no las consolidan con los estados financieros de 
la compania. Esto quiere decir que se excluyen del pasivo. Considere las dos practicas siguientes: 



Asimismo, muchos minoristas les venden cuentas por cobrar originadas de tarjetas de credito 
propias a fideicomisos que establecen para ese proposito. Los fideicomisos recaban fondos para 
esas compras vendiendo bonos que se repagan del efectivo cobrado. 

Entidades para propositos especiales (SPE) 

Las entidades para propositos especiales (SPE, special purpose entities), ahora desacreditadas como 
consecuencia de la quiebra de Enron, han sido un mecanismo de financiamiento legitimo durante 
decadas y hoy dia son una parte integral de las finanzas corporativas. El concepto es sencillo: 

• Una entidad para propositos especiales es creada por la compania patrocinadora y capitali- 
zada con inversion de capital, parte de la cual debe ser de terceras partes independientes. 

• La SPE apalanca esta inversion de capital con prestamos solicitados a los mercados de credito 
y compras de activos de ganancias de, o para, la compania patrocinadora. 

• El flujo de efectivo de los activos de las ganancias se utiliza para repagar la deuda y propor- 
cionarles un rendimiento a los inversionistas de capital. 

Algunos ejemplos son: 

• Una compania le vende cuentas por cobrar a la SPE. Esas cuentas por cobrar podrian prove- 
nir, por ejemplo, de la tarjeta de credito propiedad de la compania que les ofrece a sus clientes 
para tratar de asegurar el future patrocinio de estos (por ejemplo, la tarjeta de credito de Tar¬ 
get). La compania elimina las cuentas por cobrar de su balance y recibe un efectivo que puede 
invertir en otros activos de ganancias. La SPE garantiza bonos que vende en los mercados 
de credito con las cuentas por cobrar y utiliza el efectivo para comprar cuentas por cobrar 
adicionales sobre una base continua, a medida que crece la cartera de tarjetas de credito de la 
compania. Esto proceso se conoce como bursatilizacion. Las companias de financiamiento del 
consumidor, como Capital One, son emisoras importantes de bonos respaldados por cuentas 
por cobrar. En la figura 3.18 se ilustra el flujo de fondos en esta utilization de las SPE. 

• Una compania desea construir una instalacion de manufactura. Firma un contrato para com¬ 
prar la production de la planta. Una SPE utiliza el contrato y el inmueble para garantizar 
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I lustration de la operation de las SPE para vender cuentas por cobrar 


Interes de garantia 



bonos que vende para financiar la construction de la planta. La compama obtiene los ben- 
eficios de la planta de fabrication, pero no reconoce ni el activo ni el pasivo en el balance, 
ya que los contratos de ejecucion (compromisos) no estan registrados conforme a los GAAP 
y ademas no se consideran como derivados que requeririan reconocimiento en el balance 
(vease el capitulo 5). 

• Una compama desea construir un edificio de oficinas, pero no quiere registrar ni el activo ni el 
pasivo en el balance. Una SPE conviene en financiar y construir el edificio y arrendarlo a la com¬ 
pama conforme a un arrendamiento de operation. Si se estructuran en la forma apropiada, ni el 
activo arrendado ni la obligation de arrendamiento se reflejan en el balance de la compama. 

Hay dos razones primordiales para la popularidad de las SPE: 

1. Las SPE podrian constituir una alternativa de financiamiento de costo mas bajo que si se 
solicita un prestamo directamente en los mercados de credito. Esto se debe a que las activi¬ 
dades de las SPE estan restringidas y, como resultado, los inversionistas compran un flujo de 
efectivo bien garantizado que no esta sujeto a la gama de riesgos empresariales inherente al 
proceso de proporcionar capital directamente a la compama patrocinadora. 

2. Con arreglo a los GAAP actuales, siempre que la SPE este estructurada en la forma apro¬ 
piada, la SPE representa una entidad separada, no consolidada con la compama patrocina¬ 
dora (vease en el capitulo 5 un analisis de las consolidaciones). Por consiguiente, la compama 
puede utilizar las SPE para hacer operaciones fuera del balance con el fin de eliminar ac- 
tivos, pasivos, o ambos del balance. Puesto que la compama sigue obteniendo los benefi- 
cios economicos de las operaciones, las razones de desempeno de la operation (como ren- 
dimiento sobre activos, razones de rotation de activos, razones de apalancamiento, etcetera) 
mejoran significativamente. 

Las pautas de los GAAP relacionadas con la contabilidad para las SPE y las reglas para su 
consolidation con la compama patrocinadora se proporcionan en las SEAS 140 y la FIN 46R. La 
definition de cuando se establece el “control” de una entidad sobre otra, en especial cuando la 
SPE no emite acciones comunes, continua en discusion. 

Muchas SPE no son corporaciones y no tienen propiedad de acciones. En el caso de esas 
entidades, el control se confiere por medio de documentos legales antes que por la propiedad 
de acciones, y el umbral tipico de propiedad de 50% de las acciones no es valido para la consoli¬ 
dation. El FASB ahora clasifica a esas SPE como entidades de interes variable (VIE, variable 
interest entities), si el capital total en riesgo es insuficiente para financiar las operaciones (por lo 
comun menos de 10% de los activos), o si la VIE carece de cualquiera de los siguientes puntos: 
1) la capacidad de tomar decisiones, 2) la obligation de absorber las perdidas, o 3) el derecho de 
recibir rendimientos. En este caso, la VIE se consolida con aquella entidad que tiene la capacidad 
de tomar decisiones, la obligation de absorber perdidas y el derecho de recibir dividendos (11a- 
mada la “beneficiaria principal”). La consolidation resulta en la suma de los estados financieros 
de la beneficiaria principal y los de la VIE, eliminando asi cualquier beneficio percibido resultante del 
tratamiento de la VIE fuera del balance. 

El estudio de las SPE se finaliza con cuatro ejemplos de utilization. 

El caso de Capital One. Se comienza con Capital One Financial Corporation, la compama de 
financiamiento del consumidor con 53 700 millones de dolares de activos totales, que consisten en 
su mayor parte de prestamos al consumidor y cuentas por cobrar de tarjetas de credito. Capital 


Figura 3.18 


LOS PCGA(GAAP) 
FUTUROS 

Los reguladores continuan 
con el debate acerca de las 
normas de declaracion para 
la consolidacion. 
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One utiliza a las SPE en forma de fideicomisos para comprar porciones de su cartera de presta- 
mos del consumidor. El fideicomiso, a su vez, financia la compra vendiendo bonos garantizados 
por las cuentas por cobrar. 

Capital One administra casi 80000 millones de dolares en prestamos al consumidor y, sin 
embargo, solo declara 38 000 millones en su balance. Los otros 42 000 millones de dolares se han 
vendido al fideicomiso (SPE). En 2004, Capital One manifesto un incremento neto en prestamos 
al consumidor de 19000 millones de dolares. Tambien declaro flujos de entrada de efectivo de 
11000 millones de dolares, relacionados con la garantia de esos prestamos. 

Capital One es un ejemplo de una compama que utiliza a las SPE para un proposito finan- 
ciero legitimo y con una revelation total. Las cuentas por cobrar se eliminan del balance solo 
cuando la SPE ha sido estructurada en la forma apropiada con capital suficiente de terceras par¬ 
tes, cuando Capital One ha vendido los activos sin recurso, lo que significa que no corre todo el 
riesgo de perdida sobre las cuentas por cobrar, y cuando le ha entregado todo el control a la SPE 
(una entidad para propositos especiales calificada). En este caso, la transferencia de las cuentas 
por cobrar se puede reconocer como una venta, y la ganancia (perdida) resultante se reconoce en 
el estado de resultados y en los activos eliminados del balance. 

Capital One divulga totalmente sus actividades de financiamiento fuera del balance, de 
manera que los analistas pueden considerar sus efectos en la evaluation de la condition financiera 
de la compama. A continuation se reproducen extractos del informe anual de Capital One. 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Bursatilizaciones fuera del balance. La compama se dedica activamente a operaciones de 
bursatiIizacion fuera del balance de prestamos para propositos de fondeo. La compama recibe los 
ingresos de inversionistas de terceras partes para valores emitidos de los vehtculos de bursatili- 
zacion de la compama, que estan garantizados por cuentas por cobrar transferidas de la cartera 
de la compama. Los valores en circulation, que suman un total de 41200 millones de dolares al 
31 de diciembre de 2004, representan intereses no divididos en los grupos de cuentas por cobrar 
de prestamos al consumidor que se venden en ofertas no colocadas o en operaciones de coloca- 
ciones privadas. La bursati I izacion de los prestamos al consumidor ha sido una fuente importante 
de liquidez para la compama. La compama piensa que tiene la capacidad de seguir utilizando 
los arreglos de bursatilizacion fuera del balance como una fuente de liquidez; sin embargo, una 
reduction considerable o la termination de las bursatilizaciones fuera del balance de la compama 
podria demandar que la compama recurra a la liquidez existente o a obtener -o ambas a la vez- 
fondos adicionales por medio de la emision de prestamos garantizados o de deuda no garantizada, 
la obtencion de depositos adicionales, o la disminucion del crecimiento de activos para compen- 
sar o satisfacer las necesidades de liquidez. 

Las bursatilizaciones fuera del balance implican que la compama transfiera, en operaciones 
que se toman como ventas de conformidad con la SFAS 140, grupos de cuentas por cobrar de 
prestamos a los consumidores a uno o mas fideicomisos de terceras partes o a entidades para 
propositos especiales calificadas. Ciertos intereses no divididos en el grupo de cuentas por cobrar 
de prestamos a consumidores se venden a inversionistas como valores respaldados por activos en 
ofertas publicas o en colocaciones privadas. Los fideicomisos adjudican el producto de las bur¬ 
satilizaciones fuera del balance a la compama como una gratification por las cuentas por cobrar 
de los prestamos al consumidor transferidas. Cada nueva bursatilizacion fuera del balance resulta 
en una elimination de las cuentas por cobrar del prestamo de principal igual a los intereses no 
divididos vendidos del grupo del balance consolidado de la compama (“prestamos fuera del ba¬ 
lance”), el reconocimiento de ciertos intereses residuales retenidos y una ganancia sobre la venta. 
La compama retiene los restantes intereses no divididos en cuentas por cobrar de principal del 
grupo, asf como el cargo financiero facturado no pagado y las cuentas por cobrar de honorarios 
relacionados con el interes no dividido de la compama en cuentas por cobrar del principal, y los 
registra como prestamos al consumidor en el balance consolidado. Las cantidades de los intereses 
no divididos restantes fluctuan a medida que los tenedores de cuentas hacen pagos de principal 
e incurren en nuevos cargos en las cuentas seleccionadas. La cantidad de cuentas por cobrar 
retenidas de prestamos al consumidor era de 10300 millones de dolares y de 8300 millones de 
dolares al 31 de diciembre de 2004 y 2003, respectivamente. 
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El caso de eBay. eBay construyo sus instalaciones de oficinas en San Jose, California, con un 
costo total de 126.4 millones de dolares en 2000. El inmueble era propiedad de una entidad 
separada, eBay Realty Trust y se la arrendo a eBay. La estructura de esta operacion (llamada un 
“arrendamiento sintetico”) era unica, en el sentido de que permitia que eBay fuera la arrendataria 
de un arrendamiento de operacion para propositos del informe financiero, pero la duena de la 
propiedad para propositos de impuestos federates, lo que permitia que tratara como deducciones 
tanto el interes sobre el arrendamiento como la depreciacion del inmueble. Estos arrendamientos 
sinteticos se volvieron cada vez mas populares debido a que proporcionaban un financiamiento 
fuera del balance y, sin embargo, permitian que la organization retuviera todos los beneficios de 
impuestos del inmueble. 

eBay Realty Trust se constituyo con una inversion nominal. Despues convino en construir 
un edificio para eBay y en arrendarle la propiedad a eBay a su termination. El financiamiento del 
edificio provino de acreedores y el Chase Manhattan Bank hizo las veces de agente. El prestamo 
estaba garantizado por una hipoteca sobre la propiedad y una cesion del arrendamiento. Ademas, 
eBay convino en depositar 126.4 millones de dolares en una cuenta de garantia en efectivo y 
tambien garantizo una cantidad residual minima de propietario-arrendador a la termination del 
arrendamiento y la venta de la propiedad. 

En la actualidad, los arrendamientos sinteticos caen cada vez mas dentro de la competencia 
de FIN 46 y estas entidades ahora se clasifican como VIE, en consecuencia requiriendo consoli¬ 
dation. eBay examina los efectos pendientes de la adoption de FIN 46 en su 10-K de 2002 y la 
consolidation final de la VIE en su 10-K de 2004, cuyos extractos se reproducen en la figura 3.19. 
La consolidation resulto en la adicion de 126.4 millones de dolares de propiedad y 122.5 millones 
de dolares de deuda en el balance de eBay, junto con un interes no de control de 3.9 millones de 
dolares, que representa la inversion de los accionistas que no tienen control. 


Notas al pie de pagina de arrendamientos de eBay 

10-K de 2002: El 1 de marzo de 2002, firmamos un arrendamiento a cinco anos para instalaciones de oficinas generales 
ubicadas en San Jose, California. Comunmente se hace referencia a este arrendamiento a cinco anos como un arrendamiento 
sintetico, debido a que representa una forma de financiamiento fuera del balance conforme al cual una tercera parte no 
relacionada fondea 100% de los costos de adquisicion de la propiedad y nos arrienda el activo, como arrendatarios... 
En enero de 2003, el Financial Accounting Standards Board, o FASB, emitio la Interpretacion Numero 46 de FASB, o FIN 
46, “Consolidation of Variable Interest Entities” (consolidacion de entidades de interes variable). Esta interpretacion del 
Accounting Research Bulletin num. 51, “Consolidated Financial Statements" (estados financieros consolidados), aborda la 
consolidacion de empresas de negocios de ciertas entidades de interes variable donde hay un interes de control financiero en 
una entidad de interes variable o donde la entidad de interes variable no tiene el capital en riesgo suficiente para financiar 
sus actividades sin un apoyo financiero subordinado adicional de otras partes... Esperamos que la adopcion de la FIN 46 
requiera que incluyamos nuestro arrendamiento de las instalaciones en San Jose y potencialmente ciertas inversiones en 
nuestros estados financieros consolidados en vigor el 1 de julio de 2003. 

10-Kde 2004: De conformidad con las provisiones de la FIN 46, “Consolidation of Variable Interest Entities” (consolidacion de 
entidades de interes variable), hemos incluido nuestro arreglo de arrendamiento de las oficinas corporativas de San Jose en 
nuestros estados financieros consolidados en vigor el 1 de julio de 2003. Conforme a este estandar contable, nuestro balance 
al 31 de diciembre de 2003 y 2004 refleja adiciones deterrenoyedificios por un total de 126.4 millones de dolares, obligacio- 
nes de arrendamiento de 122.5 millones de dolares e intereses minoritarios no de control de 3.9 millones de dolares. Nuestro 
estado de resultados consolidada para el ejercicio que termino el 31 de diciembre de 2003 refleja la reclasificacion de los 
pagos de arrendamiento de nuestras oficinas corporativas en San Jose de gasto de operacion en gasto de interes, empezando 
con los trimestres siguientes a nuestra adopcion de la FIN 46 el 1 de julio de 2003, un cargo despues de interes de 5.4 millones 
de dolares por la depreciacion acumulativa para los periodos desde el inicio del arrendamiento hasta el 30 de junio de 2003, 
y un gasto de depreciacion incremental de aproximadamente 400000 dolares, netos de impuestos, por trimestre para los 
periodos despues del 30 de junio de 2003. Hemos adoptado las provisiones de la FIN 46 de un modo potencial a partir del 1 de 
julio de 2003 y, como resultado, no hemos actualizado los periodos previos. El efecto acumulativo del cambio en los principios 
contables que proviene de la adopcion de la FIN 46, se ha reflejado en La utilidad neta en 2003. 


Figura 3.19 
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Figura 3.20 
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El caso de Dell. Dell proporciona financiamiento para la compra de sus computadoras en forma 
de prestamos y arrendamientos. En vez de proporcionar este financiamiento en forma interna, 
Dell participo en una joint venture (Dell Financial Services o DFS) con CIT, la compania de finan¬ 
ciamiento para el consumidor, que proporciona el financiamiento y se divide las utilidades con 
Dell. En virtud del contrato de la joint venture, Dell no controlaba a esta joint venture a pesar de su 
interes economico de 70% y, en consecuencia, no la consolidaba en sus estados financieros. Sin 
embargo, posteriormente, se llego a considerar a esta entidad como una entidad de interes varia¬ 
ble (VIE) conforme a FIN 46R y, como resultado, en la actualidad se requiere que Dell consolide 
a DFS en sus estados financieros. En la figura 3.20 se reproducen extractos de la nota de pie de 
pagina del 10-K de Dell relacionados con Dell Financial Services. 


Servicios financieros: Dell 

En la actualidad Dell es socio de DFS, una joint venture con CIT. Esta joint venture le permite a Dell proporcionar a sus 
clientes varias alternativas de financiamiento, al tiempo que como regia general CIT proporciona el financiamiento para 
las transacciones entre DFS y el cliente en cuanto a ciertas operaciones. Dell reconocio un ingreso de la venta de productos 
conforme a operaciones de financiamiento de prestamos y arrendamientos de 5600 millones, 4500 millonesy 3600 millones 
de dolares durante los ejercicios de 2005,2004 y 2003, respectivamente. 

En la actualidad Dell posee un interes de capital de 70% en DFS. Durante el tercertrimestre del ejercicio fiscal de 2004, 
Dell empezo a consolidar los resultados financieros de DFS debido a la adopcion de la FIN 46R. La FIN 46R preve que si una 
entidad es la beneficiaria principal de una entidad de interes variable (VIE), los activos, los pasivos y los resultados de las 
operaciones de la VIE se deben consolidar en los estados financieros de la entidad. Basandose en la pauta de la FIN 46R, 
Dell concluyo que DFS es una VIE y Dell es la beneficiaria principal de los flujos de efectivo esperados de DFS. Antes de la 
consolidation de los estados financieros de DFS, se daba razon de la inversion de Dell en DFS conforme al metodo de capital, 
debido a que historicamente la compania no ejercfa el control sobre DFS. En consecuencia, la consolidacion de DFS no tuvo 
efecto alguno sobre La utilidad neta o las ganancias por accion de Dell. La propiedad del capital de CIT en los activos netos de 
DFS al 28 de enero de 2005 era de 13 millones de dolares, que se registraron como interes minoritario y se incluyeron en otros 
pasivos no circulantes en la declaracion consolidada de la posicion financiera de Dell. La consolidacion no altero el convenio 
de asociacion ni el arreglo de compartir el riesgo entre Dell y CIT. 

Durante el tercer trimestre del ejercicio fiscal de 2005, Dell y CIT celebraron un convenio que extendfa el termino de la 
joint venture al 29 de enero de 2010 y modificaba ciertos terminos de la relacion. Antes de la firma del convenio de extension, 
CIT proporcionaba todo el financiamiento para las operaciones entre DFS y el cliente. El convenio de extension tambien le 
proporciona a Dell el derecho, pero no la obligacion, de participar en dicho financiamiento empezando en el cuarto trimestre 
del ejercicio fiscal de 2005. Durante el cuarto trimestre del ejercicio fiscal de 2005, Dell empezo a vender algunas cuentas por 
cobrar de financiamiento de prestamos y arrendamientos a una entidad calificada para propositos especiales no consolidada 
que es propiedad total de Dell. La entidad calificada para propositos especiales es una entidad legal separada con activos y 
pasivos separados de los de Dell. La entidad calificada para propositos especiales ha celebrado un arreglo de financiamiento 
con un intermediario de multiples vendedores que a su vez emite valores de deuda respaldados por activos para los mercados 
de capital. Las transferencias de cuentas por cobrar de financiamiento se registran de conformidad con las provisiones de 
la SFAS num. 140, Accounting for Transfers and Servicing of Financial Assets and Extinguishment of Liabilities (contabilidad 
para transferencias y pago de activos financieros y extincion de pasivos). La venta de esas cuentas por cobrar de financia¬ 
miento de prestamos y arrendamientos no tuvo un efecto importante sobre la posicion financiera consolidada de Dell, los 
resultados de las operaciones, o los flujos de efectivo para el ejercicio fiscal de 2005. 


Es interesante observar que, como se describe al final de la nota al pie de pagina, Dell ha 
renegociado su contrato de joint venture para permitirle vender cuentas por cobrar financieras 
a una nueva “entidad para propositos especiales calificada no consolidada” (QSPE, qualifying 
special purpose entity). Las QSPE son SPE que se estructuran con el fin de quedar exentas de las 
provisiones de FIN 46R y que, por consiguiente, no se requiere que se consoliden. La estructura 
de la QSPE requiere una entidad independiente, financieramente solvente con un control total 
sobre los activos comprados. En consecuencia, las transferencias se consideran como una venta a 
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una parte independiente, acompanada de la elimination consiguiente de esos activos del balance 
y el reconocimiento de una ganancia (perdida) sobre la venta. A medida que las compamas em- 
piezan a comprender los efectos adversos de la consolidacion conforme a FIN 46R, es probable 
que muchas mas empresas esten estableciendo QSPE como alternativa para las VIE, con el fin de 
preservar el tratamiento fiiera del balance de las transferencias de activos. 

El caso de Enron. El cuarto ejemplo, Enron, demuestra el mal empleo de las entidades de 
proposito especial. Segun su director de finanzas, el considerable crecimiento de Enron no se 
podia mantener por medio de la emision de acciones comunes a causa de una dilution a corto 
plazo, y ademas la compania no podia incrementar su apalancamiento financiero mediante la 
emision de deuda por temor a perjudicar su calificacion de credito. Como resultado, la compania 
trato de ocultar grandes cantidades de deuda y de sobrestimar significativamente sus ganancias 
con SPE. 

La cobertura de Enron de su inversion en Rhythms NetConnections fue la primera de varias 
SPE que establecio la compania con el fin de evitar el reconocimiento de la afectacion de activos 
y sirve como un ejemplo apropiado del mal empleo de esta tecnica financiera. Enron invirtio 10 
millones de dolares (1.85 dolares por action) en Rhythms en 1998. El siguiente ano, Rhythms 
empezo a cotizar en bolsas de valores. A Enron se le prohibio vender su inversion debido a un 
contrato previo, y Enron deseaba proteger su ganancia no realizada de 300 millones de una per¬ 
dida potencial. 

Aunque la operation es bastante complicada, en esencia, Enron constituyo una SPE y la 
capitalizo con sus propias acciones, cubiertas por contratos forward para preservar el valor de su 
inversion de una baja potencial. La SPE, a su vez, actuo como la contraparte (una compania de 
seguros) para cubrir la inversion de Enron en Rhythm y proteger a la compania de una posible 
diminution de su valor. Si el valor de la inversion disminuia, teoricamente Enron podria recurrir 
a la garantia emitida por la SPE para compensar la perdida. 

Si esta operation se hubiera llevado a cabo por medio de una tercera parte con suficiente 
capital propio, Enron hubiera protegido efectivamente su inversion y no hubiera sido necesario 
que declarara una perdida si disminuia el valor de la inversion. Sin embargo, en la forma en que 
estaba estructurada, la SPE no tenia capital externo propio y sus activos consistian unicamente en 
las acciones de Enron. La cobertura era una farsa. Ademas, Enron adopto la position de que esas 
SPE no necesitaban consolidarse en su informe anual. Esto significaba que cualquier pasivo de 
la SPE no se reflejaria en el balance consolidado de Enron. 

Las reglas de consolidacion requieren que las SPE sean verdaderamente independientes con 
el fin de evitar la consolidacion. Esto significa que se deben capitalizar con capital externo y que el 
control efectivo debe permanecer con las partes externas. Enron violo estos dos requisitos. En 
primer lugar, en muchos casos Enron garantizo la inversion de sus inversionistas “externos”. Esto 
significaba que los inversionistas no corrian el riesgo de perdida requerido. Y en segundo, la ad¬ 
ministration de las SPE a menudo se componia de empleados de Enron e inversionistas externos 
que no desempenaban una position administrativa. En la actualization de sus estados financieros 
de 1997-2000 en el tercer trimestre de 2001, Enron consolido a las SPE. El efecto fue reconocer 
en el balance cientos de millones de dolares de deuda, registrar afectaciones de aproximadamente 
1000 millones y reducir el capital de los accionistas en la cantidad de 1200 millones de dolares. 
La actualization erosiono la confianza del inversionista y desencadeno violaciones de convenios 
de deuda que a la larga resultaron en la quiebra de la compania. 

d’Que han aprendido los inversionistas acerca de estas actividades de las SPE a partir del 
informe anual de Enron? La figura 3.21 contiene un extracto del informe anual de Enron de 
2000, el ano anterior a la quiebra. La unica mention de las SPE file en una nota de pie de pagina 
concerniente a partes relacionadas. Enron describio la cobertura de su cartera de inversion (co- 
mercial) y revelo que las SPE se habian capitalizado con acciones comunes de Enron. Tambien 
divulgo que el socio administrative de las SPE era un ejecutivo de Enron y puso de relieve las 
revelaciones en una nota de pie de pagina sobre “Partes relacionadas”. En estudio retrospectivo, 
las revelaciones demostraron ser mas importantes que al principio. En la actualidad, los analistas 
le estan prestando mucho mas atencion a esos detalles despues de los miles de millones de dolares 
de perdidas que resultaron del colapso de Enron. 


PROBLEMAS 
DEL SOCIO 

Los bancos de inversion, 
incluidos CFSB y Merril Lynch, 
ganaron decenas de millones 
de dolares ayudando a Enron 
a proteger miles de millones 
de dolares en deuda ven- 
diendo las sociedades fuera 
del balance de la compania a 
inversionistas institucionales. 
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Figura 3.21 Nota aI pie de las operaciones de Enron con partes relacionadas 


En 2000 y 1999, Enron celebro operaciones con sociedades de responsabilidad limitada (la parte relacionada) cuyo miembro 
administrativo de la sociedad es un funcionario senior de Enron. Las sociedades de responsabilidad limitada de la parte rela¬ 
cionada no estan relacionadas con Enron. La administracion cree que los terminos de las operaciones con la parte relacionada 
eran razonables comparados con aquellos que se habrfan podido negociar con terceras partes no relacionadas. 

En 2000, Enron celebro operaciones con la parte relacionada para cubrir algunas inversiones comerciales y otros 
activos. Como parte de las operaciones, Enron: i) contribuyo a las entidades recien formadas (las entidades) con activos 
valuados aproximadamente en 1200 millones de dolares, incluyendo 150 millones de dolares en pagares por pagar de Enron, 

3.7 millones de acciones restringidas de las acciones comunes en circulacion de Enron y el derecho de recibir hasta 18.0 
millones de acciones de las acciones comunes en circulacion de Enron en marzo de 2003 (sujeto a ciertas condiciones), 
y ii) les transfirio a las entidades activos valuados en 309 millones aproximadamente, incluidos un pagare por pagar de 
50 millones y una inversion en una entidad que posee indirectamente garantias convertibles en acciones comunes de una 
entidad participada de Enron conforme al metodo de capital. A cambio, Enron recibio intereses economicos en las entidades, 
309 millones de dolares en pagares por cobrar, de los cuales 259 millones de dolares estan registrados en la base de cero 
de traslados a ejercicios posteriores de Enron, y una distribucion especial de las entidades en forma de 1200 millones de 
dolares en pagares por cobrar, sujeto a cambios en el principal para las cantidades pagaderas por Enron en relacion con la 
ejecucion de instrumentos derivados adicionales. El efectivo en esas entidades, de 172.7 millones esta invertido en pagares 
a la vista de Enron. Ademas, Enron pago 123 millones de dolares para comprar opciones de acciones de las entidades sobre 

21.7 millones de acciones de las acciones comunes de Enron. Las entidades le pagaron a Enron 10.7 millones de dolares 
para terminar las opciones de acciones sobre 14.6 millones de acciones de las acciones comunes en circulacion de Enron. A 
finales de 2000, Enron participo en arreglos de garantia de acciones con las entidades sobre 15.4 millones de acciones de las 
acciones comunes de Enron. Se dara razon de esos arreglos como operaciones de capital cuando se liquiden. 

En 2000, Enron participo en operaciones de derivados con las entidades por medio de una cantidad nocional combinada 
de aproximadamente 2100 millones de dolares para cubrir determinadas inversiones comerciales y otros activos. El saldo de 
pagares por cobrar de Enron se redujo en 36 millones de dolares como resultado de las primas adeudadas sobre operaciones 
de derivados. Enron reconocio ingresos de aproximadamente 500 millones de dolares relacionados con el cambio subsiguiente 
en el valor de mercado de esos derivados, que compensa los cambios en el valor de mercado de algunas inversiones comercia¬ 
les y las actividades administrativas de riesgo del precio. Ademas, Enron reconocio 44.5 millones y 14.1 millones de dolares 
de ingreso de interes y gasto de interes, respectivamente, sobre los pagares por cobrar de y pagaderos a las entidades. 


CAPITAL DE LOS ACCIONISTAS 

El capital se refiere al financiamiento del propietario (accionistas) de una compama. De igual 
manera, se considera que el capital refleja las reclamaciones de los propietarios sobre los activos 
netos de la compama. Los tenedores de valores de capital normalmente estan subordinados 
a los acreedores, lo que significa que las reclamaciones de los acreedores se liquidan primero. 
Asimismo, como regia existe una variation entre los tenedores de capital en lo que concierne a 
la prioridad de las reclamaciones sobre activos fijos. Los tenedores de capital estan expuestos al 
riesgo maximo relacionado con una compama. Al mismo tiempo, tienen las maximas posibili- 
dades de rendimientos, debido a que tienen derecho a todos los rendimientos una vez que se ha 
cubierto a los acreedores. 

El analisis del capital debe tomar en cuenta varios estandares de medicion y declaration en 
cuanto al capital de los accionistas. Ese analisis debe incluir: 

• La clasificacion y distincion entre las principals fuentes de financiamiento de capital. 

• El estudio de los derechos considerando las clases de accionistas y las prioridades en la liqui¬ 
dation. 

• La evaluation de las restricciones legales para la distribucion del capital. 

• La revision de las restricciones contractuales, legales y otras sobre la distribucion de las ga- 
nancias retenidas. 

• La evaluation de los terminos y provisiones de valores convertibles, opciones de acciones y 
otros arreglos que implican la emision potencial de acciones. 
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Es importante que se distinga entre instrumentos de pasivo y de capital debido a sus diferencias en 
riesgos y rendimientos. Esto es de una importancia especial cuando los instrumentos financieros 
tienen caracteristicas de ambos. Algunas de las preguntas mas dificiles que se deben responder son: 

• d’Es un instrumento financiero, como una action preferente redimible obligatoria o una op- 
cion de venta sobre las acciones comunes de una compania, lo que obliga a una compania a 
redimirlo a una cantidad especificada, un instrumento de obligaciones o de capital? 

• d’Es un instrumento financiero, como una garantia de compra de acciones o una opcion de 
compra de acciones por empleados, lo que obliga a una compania a emitir sus acciones en 
cantidades especificadas, un instrumento de obligaciones o de capital? 

• d’El derecho de emitir o recomprar las acciones de una compania en cantidades especificadas, 
es un instrumento de obligaciones o de capital? 

• iEs un instrumento financiero que posee caracteristicas tanto de obligaciones como de capi¬ 
tal lo bastante distinto de ambos para merecer una presentation separada? De ser asi, icuales 
son los criterios para esta presentation? 

Las siguientes secciones ayudan a responder a estos y otros aspectos que se enfrentan en el 
analisis de estados financieros. Estas preguntas volveran a considerarse en otras partes del libro 
para describir mas a fondo las implicaciones del analisis. Esta section considera primero las ac¬ 
ciones de capital y despues las ganancias retenidas, los dos componentes principals del capital. 

Acciones de capital 

Declaration de las acciones de capital 

La manifestation de las acciones de capital incluye una explication de los cambios en el numero 
de acciones de capital. Esta information se divulga en los estados financieros o en las notas 
relacionadas. La siguiente lista parcial enumera las razones para los cambios en las acciones de 
capital, separadas conforme a incrementos y disminuciones. 

Fuentes de los incrementos en las acciones de capital en circulation: 

• Emision de acciones. 

• Conversion de obligaciones quirografarias y acciones preferentes. 

• Emisiones conforme a dividendos en acciones y splits 

• Emisiones de acciones en adquisiciones y fusiones. 

• Emisiones conforme a opciones de acciones y garantias ejercidas. 

Fuentes de disminuciones en acciones de capital en circulation: 

• Compras y retiros de acciones. 

• Recompras de acciones. 

• Cambio de acciones disminuyendo el numero e incrementando el valor nominal de cada una. 

Otro aspecto importante del analisis de las acciones de capital es la evaluation de las opcio¬ 
nes en poder de otros que, cuando se ejercen, hacen que el numero de acciones en circulation se 
incremente y por consiguiente se diluya la propiedad. Estas opciones incluyen: 

• Derechos de conversion de obligaciones quirografarias y acciones preferentes en acciones 
comunes. 

• Garantias que les conceden a los tenedores el derecho de canjearlas por acciones conforme 
a condiciones especificadas. 

• Opciones de acciones con planes de compensation y de bonificaciones que requieren emisio¬ 
nes de acciones de capital durante un periodo a precios fijos; algunos ejemplos son los planes 
de opcion de acciones calificadas y los planes de propiedad de acciones de los empleados. 

• Compromisos para emitir acciones de capital; un ejemplo son los contratos de fusion que 
requieren una consideration adicional que depende de que ocurra o no un suceso, como el 
logro de un nivel especifico de ganancias. 


GLOBAL 

Los pafses varian en cuanto 
a la preferencia que les dan a 
los acreedores con respecto 
a los accionistas; por ejem¬ 
plo, Alemania, Francia y 
Japon historicamente les dan 
preferencia a los accionistas. 


LA MADRE DE TODAS 
LAS FUSIONES 

La fusion mas grande de 
todos los tiempos fue la de 
America Online Inc., una 
licitacion de 166000 millones 
de dolares portodas las 
acciones de Time Warner, Inc. 
AOL-Time Warner posterior- 
mente cancelo mas de 93 000 
millones de dolares de credito 
comercial reconocidoen la 
fusion. 
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REVELACION DE UNA 
FUSION 

Las nuevas reglas contables 
requieren que las companias 
expliquen con mas detalles 
la razon por la cual estan 
haciendo una adquisicion. 
Deben decir que activos, in- 
cluyendo los intangibles como 
credito comercial y patentes, 
estan obteniendo a cambio de 
su dinero. 


Analisis de estados financieros 

La importancia de analizar estas revelaciones es alertar sobre el incremento potencial en el numero 
de acciones en circulation. El grado de la dilution de las ganancias y del valor en libros por accion 
depende de factores, como la cantidad recibida y otros derechos a los que se renuncia cuando se 
convierten valores. Es necesario reconocer que la dilution es un costo real para una compama, 
un costo al que se le concede muy poco reconocimiento formal en los estados financieros. En el 
apendice del capitulo 5 se examina el efecto de la dilution sobre las ganancias por accion. 

Capital contribllido. El capital contribuido (o pagado) es el financiamiento total recibido 
de los accionistas a cambio de acciones de capital. El capital contribuido por lo comun se divide 
en dos partes. Una parte se asigna al valor nominal o declarado de las acciones de capital: ac¬ 
ciones comunes, acciones preferentes, o ambas (si la accion no tiene un valor par, entonces 
se asigna al financiamiento total). El resto se declara como capital contribuido (o pagado) 
en exceso del valor par o declarado (tambien llamado capital adicional pagado). Cuando se 
combinan, estas cuentas reflejan las cantidades pagadas por los accionistas para las actividades de 
financiamiento empresariales. Otras cuentas en la section de capital contribuido del capital de los 
accionistas se originan de cargos o creditos de una variedad de operaciones de capital, incluidos: 
1) la venta de acciones de tesoreria, 2) los cambios de capital originados de las combinaciones 
de capital, 3) las donaciones de capital, que a menudo se presentan por separado como capital 
donado), 4) los costos de emision de acciones y los gastos de fusion y 5) la capitalization de las 
ganancias retenidas por medio de dividendos de acciones. 

Acciones de tesorerla. Las acciones de tesoreria (o recompras) son las acciones de una com¬ 
pama readquiridas despues de que se emitieron previamente y se pagaron en su totalidad. La 
adquisicion de acciones de tesoreria por una compama reduce tanto los activos como el capital 
de los accionistas. De acuerdo con esta operation, las acciones de tesoreria no son un activo, son 
una cuenta contra capital (capital negativo). Las acciones de tesoreria por lo comun se registran 
al costo y el metodo de presentation mas comun es deducir el costo de las acciones de tesoreria 
del total del capital de los accionistas. Cuando las companias registran las acciones de tesoreria a 
su valor nominal, normalmente las declaran como un contra (reduction de) su clase de acciones 
relacionada. 

Clasificacion de las acciones de capital 

Las acciones de capital son acciones emitidas a los tenedores de capital a cambio de activos 
y servicios. Hay dos tipos basicos de acciones de capital: preferentes y comunes. Tambien hay 
varias variaciones dentro de cada una de esas dos clases de acciones. 

Acciones preferentes. Las acciones preferentes son una clase especial de acciones que po- 
seen preferencias, o caracteristicas que no disfrutan las acciones comunes. Las caracteristicas mas 
representativas vinculadas con las acciones preferentes incluyen: 

• Preferencias de distribution de dividendos, que incluyen caracteristicas de participation y 
acumulativas. 

• Prioridades de liquidation. Son de particular importancia ya que la discrepancia entre el valor 
nominal y el de liquidation de las acciones preferentes puede ser considerable. Por ejemplo, 
Johnson Controls emitio acciones preferentes con un valor nominal de un dolar y un valor de 
liquidation de 51.20 dolares. 

• Convertibilidad (redencion) en acciones comunes. La SEC requiere una presentation sepa- 
rada de estas acciones cuando las acciones preferentes poseen caracteristicas de deuda (por 
ejemplo, requerimientos de redencion). 

• No hay derechos de votacion, lo que puede cambiar con los cambios en partidas tales como 
atrasos en los dividendos. 

• Clausulas de compra. Usualmente protegen a los accionistas preferentes contra una reden¬ 
cion prematura (las primas de compra a menudo disminuyen con el tiempo). 
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Aun cuando los accionistas preferentes por lo comun tienen prioridad sobre los accionistas 
comunes, los derechos de los accionistas preferentes a los dividendos normalmente son fijos. 
Sin embargo, sus derechos a los dividendos pueden ser acumulativos, lo que significa que tienen 
derecho a atrasos (anos previos) de dividendos antes de que los accionistas comunes reciban 
cualesquiera dividendos. 

Entre las clases de acciones preferentes, se encuentra una variedad de preferencias relaciona- 
das con los derechos de dividendos y de liquidation. Una distincion importante entre los accio¬ 
nistas preferentes y los acreedores es que los primeros por lo comun no tienen derecho a exigir la 
redencion de sus acciones. Sin embargo, algunas acciones preferentes poseen fechas de redencion 
determinadas que pueden incluir fondos de amortization, es decir, fondos acumulados para repa- 
gos esperados. Las caracteristicas de las acciones preferentes que hacen que sean mas semejantes 
a las acciones comunes incluyen derechos de participation de dividendos, derechos de votacion y 
derechos de conversion en acciones comunes. Las acciones preferentes a menudo tienen un valor 
nominal, pero es necesario que no sea la cantidad por la cual se emitio originalmente. 

Acciones comunes. Las acciones comunes son una clase de acciones que representan un 
interes de propiedad e incorporan los riesgos y las recompensas finales del desempeno de la 
compama. Las acciones comunes representan intereses residuales -no tienen preferencia, pero 
obtienen una utilidad neta residual y absorben las perdidas netas-. El valor nominal de las ac¬ 
ciones comunes es una cuestion de importancia legal e historica, que por lo general carece de 
importancia para el analisis moderno de los estados financieros. 

En ocasiones hay mas de una clase de acciones comunes en el caso de las grandes compa- 
nias. Las distinciones entre las clases de acciones comunes por lo comun son diferencias en los 
derechos a dividendos, de votacion y otros. 

Analisis de las acciones de capital 

Las partidas que constituyen el capital de los accionistas por lo comun no tienen un efecto 
marcado sobre la determination del ingreso, y como consecuencia, no afectan de manera critica 
el analisis del ingreso. La information mas pertinente para el analisis se relaciona con la com¬ 
position de las cuentas de capital y las restricciones aplicables de estas. La composition del capi¬ 
tal es importante debido a las provisiones que afectan a los derechos residuales de las acciones 
comunes, y por consiguiente, los derechos, riesgos y rendimientos de los inversionistas de capital. 
Esas provisiones incluyen derechos de participation de dividendos, derechos de conversion y una 
variedad de opciones y condiciones que caracterizan a los valores complejos que con frecuencia 
se emiten conforme a contratos de fusion, la mayoria de los cuales diluyen el capital comun. Es 
importante que se reconstruyan y expliquen los cambios en esas cuentas de capital. 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL ADMINISTRADOR 

Listed esta buscando una oportunidad para invertir. Reduce su busqueda a una compama con 
dos valores diferentes: acciones comunes y 10% de acciones preferentes. Los rendimientos para 
ambos valores (incluidos dividendos y apreciacion del precio) en los ultimos anos han sido conti- 
nuamente de alrededor de 10%. -Jin cual valor invertirfa usted? 


Respuesta, pagina 174 


Utilidades retenidas 

Las utilidades retenidas son el capital ganado de una compama. La cuenta de utilidades re¬ 
tenidas refleja la acumulacion de las ganancias o perdidas no distribuidas de una compama desde 
sus inicios. Esto contrasta con las cuentas de acciones de capital y capital adicional pagado, que 
constituyen el capital con el que contribuyeron los accionistas. Las ganancias retenidas son la 
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principal fuente de distribuciones de dividendos a los accionistas. Aun cuando algunos estados 
de Estados Unidos permiten las distribuciones a los accionistas del capital adicional pagado, esas 
distribuciones representan distribuciones de capital (no de ganancias). 

Efectivo y dividendos de acciones 

Un dividendo en efectivo es una distribution de efectivo a los accionistas. Es la forma mas 
comun de dividendo y, una vez declarado, es una obligation de la compania. Otra forma de divi¬ 
dendo es el dividendo en especie , o dividendo de propiedad. Estos dividendos son pagaderos en los 
activos de una compania, en bienes o en acciones de otra corporation. Esos dividendos se valuan 
al valor de mercado de los activos distribuidos. 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Ranchers Exploration y Development Corp., distribuyeron un dividendo en especie utilizando lin- 
gotes de oro. Asimismo, Dresser Industries pago un dividendo en especie con “una distribucion de 
una action de INDRESCO por cada cinco acciones de las acciones comunes de la compania”. 


Un dividendo en acciones es una distribucion de las propias acciones de una compania a 
los accionistas sobre una base proporcional. De hecho, representa una capitalization permanente 
de las ganancias. Los tenedores de acciones reciben acciones adicionales a cambio de la reasig- 
nacion de las ganancias retenidas a las cuentas de capital. La contabilidad de pequenos dividendos 
de acciones (u ordinarios), por regia general menores de 20% a 25% de las acciones en circulation, 
requiere que el dividendo de acciones se value a su valor de mercado en la fecha de declaration. 
Los dividendosgrandes de acciones (o escisiones efectuadas en forma de un dividendo), usualmente 
mayores al 25% de las acciones en circulation, requieren que el dividendo de las acciones se value 
al valor nominal de las acciones emitidas. No se debe caer en el error de anadir un valor sustantivo 
a los dividendos de acciones; es decir, emplear una palabra o una frase para designarlos. En oca- 
siones, las companias promueven las inferences de esa naturaleza en su propio beneficio, como 
se muestra aqui: 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Wickes Companies anuncio un dividendo de acciones “en vez del dividendo trimestral en efec¬ 
tivo”. Su administration declare que ese “dividendo de acciones continua con el record ininte- 
rrumpido de pagos de dividendos por 88 anos de Wickes”. 


Restricciones sobre las ganancias retenidas 

Las ganancias retenidas se pueden restringir en lo concerniente al pago de dividendos por efecto 
de convenios contractuales, como convenios de prestamo, o mediante una action del consejo de 
administration. Las restricciones (o convenios) sobre las utilidades retenidas son restric¬ 
ciones o requerimientos concernientes a la retention de cierta cantidad de ganancias retenidas. 
Una restriction importante implica limitaciones sobre la distribucion de dividendos de una com¬ 
pania. Los instrumentos de emision de bonos y los contratos de prestamo constituyen las fuentes 
tipicas de estas limitaciones. Las apropiaciones de utilidades retenidas son reclasificaciones 
de las ganancias retenidas para propositos espedficos. Mediante una action de la administration, 
y con la aprobacion del consejo de administration obrando de acuerdo con los requerimientos 
legales, las companias se pueden apropiar las utilidades retenidas. La apropiacion de las utilidades 
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retenidas reconoce que la compama no pretende distribuir esas cantidades como dividendos, sino 
mas bien reservarlas para un proposito espedfico. Ninguna de estas restricciones hace a un lado 
el efectivo. Solo sirven para notificar a los inversionistas que el future pago de dividendos esta 
restringido en cierta forma. 

Esc is i ones de acciones y di vis iones de acciones 

Las companias a menudo hacen una desinversion de las subsidiarias, ya sea en una venta directa 
o como una distribution a los accionistas. La venta de una subsidiaria se contabiliza de la misma 
manera que la venta de cualquier otro activo: se reconoce una ganancia (perdida) sobre la venta 
para la diferencia entre la consideration recibida y el valor en libros de la inversion en la subsi¬ 
diaria. Las distribuciones de las acciones de la subsidiaria a los accionistas pueden asumir una de 
dos formas: 

Escision, la distribution de las acciones de la subsidiaria a los accionistas como un dividendo; 
los activos (la inversion en la subsidiaria) se reducen al igual que las utilidades retenidas. 

Division, el canje de acciones de la subsidiaria propiedad de la compama a cambio de accio¬ 
nes en la compama propiedad de los accionistas; los activos (la inversion en la subsidiaria) 
se reducen y las acciones recibidas de los accionistas se tratan como acciones de tesoreria. 

Si estas operaciones afectan a los accionistas sobre una base proporcional (igual), la inversion 
en la subsidiaria se distribuye a su valor en libros. En el caso de distribuciones no proporcionales, 
la inversion se actualiza primero a su valor de mercado, lo que resulta en una ganancia sobre la 
distribution, y el valor de mercado de la inversion se distribuye entre los accionistas. 

Para ilustrar, examinese la division por AT&T de la subsidiaria Wireless como una compama 
separada mediante un canje de las acciones de la subsidiaria inalambrica propiedad de AT&T por 
acciones de AT&T propiedad de los accionistas de esta. Debido a que el canje file una distribution 
no proporcional, las acciones se actualizaron a su valor de mercado previo al canje, lo que resulto 
en una ganancia de 13 500 millones de dolares, como se manifiesta a continuation: 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

El 9 de julio de 2001, AT&T termino la escision de AT&T Wireless como una compama separada, 
que cotizaba independientemente en bolsas de valores. Todas las acciones de AT&T Wireless 
Group se convirtieron en acciones comunes de AT&T Wireless sobre una base de una a una, y 
1136 millones de acciones de las acciones comunes de AT&T Wireless en poder de AT&T se dis- 
tribuyeron entre los propietarios de acciones comunes de AT&T sobre una base de 1609 acciones 
de AT&T Wireless por cada action en circulation de AT&T Los propietarios de acciones comunes 
de AT&T recibieron acciones totales de las acciones comunes de AT&T y pagos en efectivo por 
acciones fraccionarias. El Internal Revenue Service (IRS, Servicio Fiscal Interno) decreto que 
la operation calificaba como libre de impuestos para AT&T y sus accionistas para propositos 
del impuesto del ingreso sobre la renta federal de Estados Unidos, con exception del efectivo 
recibido por las acciones fraccionarias. La escision de AT&T Wireless resulto en una ganancia no 
en efectivo libre de impuestos sobre la disposition de las operaciones discontinuadas de 13 500 
millones de dolares, que representaban la diferencia entre el valor justo de las acciones de AT&T 
Wireless a la fecha de la escision y el valor en libros de AT&T Wireless de AT&T, 


Despues, AT&T escindio su subsidiaria Broadband en relation con la adquisicion de esta por 
Comcast. La escision se llevo acabo como una distribution proporcional a los accionistas y, en 
consecuencia, se registro a su valor justo de mercado, lo que resulto en una ganancia de 1300 
millones, como se declara a continuation: 
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EXTRACTO DEL ANALISIS 

El 18 de noviembre de 2002, AT&T escindio AT&T Broadband, que se componfa principalmente 
del segmento de AT&T Broadband, a los accionistas de AT&T. El Internal Revenue Service (IRS) 
decreto que la operacion calificaba como libre de impuestos para AT&T y nuestros accionistas 
para propositos del impuesto sobre la renta federal de Estados Unidos, con exception del efec- 
tivo recibido por las acciones fraccionarias. En relation con la escision no proporcional de AT&T 
Broadband, AT&T actualizo contablemente los activos netos de AT&T Broadband a su valor justo. 
Esto resulto en una ganancia no en efectivo sobre la disposition de 1300 millones de dolares, 
que representaba la diferencia entre el valor justo de AT&T Broadband en la fecha de la escision 
y el valor en libros de AT&T Broadband de AT&T, neto de algunos cargos causados por la escision y 
su efecto relacionado sobre el impuesto sobre la renta. Estos cargos inclufan el gasto de compen¬ 
sation debido a la transferencia acelerada de las opciones de acciones, as! como al mejoramiento 
de ciertos planes de incentivo. 


En ambos casos, las operaciones con los accionistas de AT&T no fueron proporcionales, lo 
que significa que los diferentes grupos de accionistas de AT&T fueron tratados en forma diferente. 
Si esas operaciones se hubieran efectuado sobre una base proporcional (y todos los accionistas 
hubieran recibido su parte proporcional de la distribution), las acciones de la subsidiaria se ha- 
brian distribuido al valor en libros y no se habria reconocido ninguna ganancia. El analisis debe 
reconocer estas ganancias transitorias y no en efectivo cuando se evalue el ingreso. 

Ajustes previos al periodo 

Los ajustes previos al periodo son principalmente correcciones de errores en los estados finan¬ 
cieros del periodo previo. Las companias los excluyen del estado de resultados y los manifiestan 
como un ajuste (neto de impuestos) al saldo inicial de ganancias retenidas. 


Respuesta, pagina 174 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL ACCIONISTA 

Listed posee acciones comunes de una companfa. El precio de las acciones de esa companfa se 
duplico durante los ultimos 12 meses y en la actualidad se venden en 66 dolares. El dfa de hoy, 
la companfa anuncia una ‘division de acciones de tres por una, efectuada en forma de un divi- 
dendo’. <;C6mo interpreta usted este anuncio? 


Valor en libros por accion 

Calculo del valor en libros por accion 

El valor en libros por accion es la cantidad por accion resultante de la liquidation de una com¬ 
pama a las cantidades manifestadas en el balance. Valor en libros es un termino usual que se refiere 
al valor neto del activo, es decir, el total de activos reducido por las reclamaciones contra ellos. El 
valor en libros de las acciones comunes es igual a los activos totales menos los pasivos y las reclama¬ 
ciones de valores que tienen prioridad sobre las acciones comunes (como acciones preferentes) a 
las cantidades manifestadas en el balance (pero tambien puede incluir reclamaciones no registra- 
das de valores con mayor prioridad). Un medio sencillo de calcular el valor en libros es sumar las 
cuentas de acciones de capital y restar a ese total cualquier reclamation de mayor prioridad no 
reflejada en el balance (incluidos atrasos de dividendos de acciones preferentes, primas de liqui¬ 
dation, u otras preferencias de activos a las cuales tienen derecho las acciones preferentes). 

La section de capital de los accionistas de Kimberly Corp. para los periodos que terminaron 
en los anos 4 y 5 se reproduce a continuation como un ejemplo de la medicion del valor en libros 
por accion: 
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Ano 5 Ano 4 


Accion preferente, 7% acumulativa, valor nominal 100 dolares 

(4 000 000 autorizadas; 3 602 811 acciones en circulacion).$ 360281 100 $ 360281 100 

Acciones comunes, valor nominal 16.67 dolares (90 000 000 acciones 
autorizadas; 54 138 137 acciones en circulacion al 31 de diciembre 

del ano 5, y 54 129 987 acciones al 31 de diciembre del ano 4. 902302283 902 166450 

Ganancias retenidas. 2362279244 2220298288 

Capital total de los accionistas. $3624862627 $3482745838 


Notd: Las acciones preferentes no son de participacion y son rescatables a 105. Los dividendos para el ano 5 estan atrasados. 

A continuation se presenta el calculo del valor en libros por accion tanto para las acciones co¬ 
munes como para las acciones preferentes a finales del ano 5: 


Preferentes Comunes Total 


Acciones preferentes* (valor nominal, 100 dolares).$360281 100 

Dividendos atrasados (7%). 25219677 

Acciones comunes. 

Utilidades retenidas (netas de la cantidad atribuida 
a los dividendos atrasados). 

Total.$385500777 


$ 902302283 

2337059567 

$3239361850 


$ 360281 100 
25219677 
902302283 

2337059567 

$3624862627 


Divido entre el numero de acciones en circulacion. 3602811 

Valor en libros por accion. $107.00 


54138137 

$59.84 


*La prim a de rescate por lo comun no entra en el calculo del valor en libros por accion, debido a que la provision de rescate es a opcion de la 
compania. 

Relevancia del valor en libros por accion 

El valor en libros realiza una funcion importante en el analisis de estados financieros. Las aplica- 
ciones incluyen las siguientes: 

• El valor en libros, con ajustes potenciales, se utiliza con frecuencia para evaluar los terminos 
de la fusion. 

• El analisis de las companias constituidas principalmente de activos liquidos (financiamiento, 
inversion, seguro e instituciones bancarias) depende en gran parte de los valores en libros. 

• El analisis de los bonos de grado elevado y de las acciones preferentes concede una impor- 
tancia considerable a la cobertura de activos. 

Estas aplicaciones se deben reconocer en las consideraciones contables que intervienen en el 
calculo del valor en libros por accion, como las siguientes: 

• Los valores de traslado de activos, en particular activos de larga vida como inmuebles, planta 
y equipo, por lo comun se declaran al costo y difieren marcadamente de los valores de mer- 
cado. 

• Los activos intangibles generados internamente a menudo no se reflejan en el valor en libros, 
ni son activos contingentes con una probabilidad razonable de ocurrencia. 

Ademas, a menudo son necesarios otros ajustes. Por ejemplo, si las acciones preferentes tienen 
caracteristicas de deuda, es apropiado tratarlas como deuda a la tasa de interes prevaleciente. En 
resumen, el valor en libros es una herramienta analitica valiosa, pero se debe aplicar con discrimi¬ 
nation y conocimiento. 
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Pasivo al “horde” del capital 

Esta section describe dos partidas que tienen caracteristicas tanto de pasivo como de capital: ac- 
ciones preferentes redimibles e interes minoritario. 

Acciones preferentes redimibles 

Los analistas deben estar alerta en cuanto a los valores de capital (por lo comun acciones prefe¬ 
rentes) que poseen clausulas obligatorias de redencion que las hacen mas semejantes a la deuda 
que al capital. Estos valores requieren que una compania pague fondos en fechas especificas. Un 
verdadero valor de capital no impone esos requisitos. Existen ejemplos de estos valores, disfraza- 
dos de acciones preferentes, utilizados por muchas companias. El informe anual de Tenneco se 
refiere a su clausula de redencion de acciones preferentes en los siguientes terminos: 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Los vencimientos totales aplicables a las emisiones de acciones preferentes en circulation al 31 
de diciembre de 20X1, son cero para el ano 20X2, 10 millones de dolares para el ano 20X3 y 23 
millones para cada uno de los anos 20X4, 20X5 y 20X6. 


La SEC establece que las acciones preferentes redimibles son diferentes del capital propio 
ordinario y no se deben incluir en el capital de los accionistas ni combinarse con valores de capital 
no redimibles. La SEC tambien constrine a divulgar los terminos de la redencion y los datos del 
vencimiento de cinco anos. Los estandares contables requieren la revelation de los requerimien- 
tos de redencion de las acciones redimibles para cada uno de los cinco anos subsiguientes a la 
fecha del balance. Las companias cuyas acciones no cotizan en bolsas de valores no estan sujetas 
a los mandatos de la SEC y pueden seguir manifestando las acciones preferentes redimibles como 
capital. Con todo, el analisis las debe tratar por lo que son, una obligation de pagar en efectivo en 
una fecha futura. 


APENDICE 3 A . CONTABILIDAD 

Y ANALISIS DEL ARRENDAMIENT0 : ARRENDADOR 

Muchas companias de fabrication arriendan sus productos en vez de venderlos directamente. 
Algunos ejemplos son IBM y Caterpillar. Otras companias, como General Electric, actuan como 
intermediarias financieras comprando los activos a los fabricantes y arrendandolos al usuario 
final. El arrendamiento se ha convertido en un ingrediente importante en las ventas de produc¬ 
tos y en la actualidad tambien es un factor importante en el analisis de estados financieros. Este 
apendice describe brevemente la contabilidad y el analisis de arrendamientos desde la perspectiva 
de un arrendador. La contabilidad de arrendamientos por el arrendador es similar a la de los 
arrendatarios. Con excepciones menores, el arrendador clasifica el arrendamiento como de ope¬ 
ration o de capital para que coincida con la Gasification del arrendatario. Si se clasifica como un 
arrendamiento de operation, el activo arrendado sigue apareciendo en el balance del arrendador 
y los pagos de la renta se tratan como ingreso cuando se reciben. El arrendador sigue registrando 
el gasto de depreciation sobre el activo arrendado. La diferencia entre el ingreso de renta y el 
gasto de depreciation es la utilidad del arrendador sobre el arrendamiento. 
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Si el arrendamiento se clasifica como de capital, el arrendador elimina el activo arrendado 
de su balance y registra una cuenta por cobrar igual a la suma de los pagos minimos esperados del 
arrendamiento. La diferencia entre la cuenta por cobrar y el activo eliminado del balance se 
clasifica como un pasivo, o ingreso no ganado, que se reduce y se registra como ingreso ganado 
periodicamente a lo largo de la vida del arrendamiento. Dos tipos de arrendamientos son impor- 
tantes desde el punto de vista del arrendador: 

1. Arrendamiento tipo venta. En este caso, el costo del activo arrendado es diferente de 
su valor justo de mercado en la fecha del arrendamiento. Esta situation podria surgir, por 
ejemplo, con una compama como IBM que fabrica computadoras y las arrienda a sus 
clientes. En este caso, los contadores adoptan el punto de vista de que el activo se ha ven- 
dido y de que IBM ha llevado a cabo una operation de financiamiento subsiguiente con 
el arrendatario. Como resultado, IBM registra una venta, el costo de los bienes vendidos y 
la utilidad bruta en el momento en que se lleva a cabo el arrendamiento. Por consiguiente, 
IBM registra la utilidad bruta en el momento en que se firma el arrendamiento de la com- 
putadora y la utilidad del arrendamiento a lo largo de la vida del mismo igual a su ingreso 
no ganado cuando se firma el arrendamiento. Ademas, puesto que el activo arrendado se 
ha eliminado del balance, IBM ya no registra el gasto de depreciation. 

2. Arrendamiento de financiamiento directo. Las companias como General Electric Ca¬ 
pital Corporation llevan a cabo arrendamientos de financiamiento directo. En este caso, 
GECC esta actuando como un banco. Le compra el activo al fabricante y lo arrienda di- 
rectamente el cliente. En este caso, el valor del arrendamiento (valor presente de los pagos 
de arrendamiento por cobrar) es igual al costo del activo comprado y no se registra ni una 
venta ni una utilidad bruta. En vez de ello, GECC reconoce el ingreso del arrendamiento 
gradualmente a lo largo de la vida del arrendamiento. 

ANALISIS DE LAS IMPLICACIONES 

El analisis las implicaciones de arrendamientos son similares a las que supone cualquier extension 
de credito. Se debe estar consciente de los riesgos inherentes de cualquier extension de credito. 
Primero, se requiere un analisis de lo adecuado de la reserva para cuentas por cobrar de arrenda¬ 
mientos incobrables en comparacion con la experiencia de perdidas del arrendador. Y segundo, 
reconocer que las cuentas por cobrar del arrendamiento se cobraran durante un periodo de anos 
y comparar la vida promedio de la cartera de arrendamientos con la del pasivo de la compama. Es 
decir, es inapropiado financiar arrendamientos de tasa fija de duration intermedia con una deuda 
de tasa flotante a corto plazo. 

Los arrendadores a menudo agrupan contratos de servicio con arrendamientos con el fin de 
obtener un ingreso adicional. Conforme a los GAAP, el ingreso de los contratos de servicio se 
debe reconocer proporcionalmente a lo largo de la vida del contrato. En un esfuerzo para fomen- 
tar las ventas y las utilidades del periodo actual, las companias han tratado de acelerar el recono- 
cimiento del ingreso de los contratos de servicio registrando relativamente mas del contrato 
inicial en el arrendamiento mismo, incrementando asi las ventas y la utilidad bruta y reduciendo 
los futures pagos conforme al contrato de servicio. Xerox es una de las companias cuestionada 
por la SEC a causa de esta practica. Los analistas deben estar conscientes de esta posibilidad y 
examinar cuidadosamente los componentes relativos de la mezcla de ingreso de arrendamiento e 
ingreso de servicio en las ventas totales de la compama. 

VENTA CON ARRENDAMIENTO 

Una operation de venta con arrendamiento implica la venta de un activo propio y la ejecucion 
de un arrendamiento sobre el mismo activo. Las companias a menudo utilizan las ventas con 
arrendamiento para liberar efectivo de los activos existentes, principalmente bienes raices. Por lo 
general, cualquier utilidad obtenida sobre el valor del activo vendido se debe diferir y reconocer a 
lo largo de la vida del arrendamiento como una reduction del gasto de arrendamiento. 
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APENDICE 3 B . DETALLES ESPECIFICOS 
DE LA CONTABILIDAD PARA BENEFICIOS 
POSTERIORES A LA JUBILACION 

ASPECTOS ECONOMICOS 

DE LA CONTABILIDAD DE PENSIONES 

En esta section se examinan los aspectos economicos en que se sustenta la contabilidad de planes 
definidos de beneficios de pension. El siguiente ejemplo se utiliza para ilustrar esta discusion: 

• Considere un plan de pension con un solo empleado, J. Smith, quien se unio al plan hace 
exactamente cinco anos, el 1 de enero de 2001. Smith se debe jubilar el 31 de diciembre de 
2025 y se espera que viva 10 anos mas despues de su jubilacion. 

• La compensation actual de J. Smith es de 10 000 dolares anuales. Los estimados actuariales 
indican que se espera que la compensation se incremente en 4% anual durante los proximos 
20 anos. 

• El plan de pension especifica la siguiente formula para determinar la prestacion de pension 
del empleado: “La pension anual es igual a la compensation de una semana en el momento de 
la jubilacion, multiplicada por el numero de anos trabajados bajo el plan.” Los empleados 
adquieren sus derechos cuatro anos despues de unirse al plan. 

• Al 31 de diciembre de 2005, el valor justo de los activos en el fondo de pension es de 2 000 
dolares. En 2006, el empresario contribuye con 200 dolares al fondo de pension. 

• El rendimiento sobre los activos de pension es 22% en 2006. Se espera que el rendimiento a 
largo plazo sea 10% anual. 

• La tasa de descuento es 7% anual. 

0BLIGACI0N DE PENSION 

La figura 3B.1 explica el calculo de la obligation de pension, en conformidad con otras hipotesis, 
para el ejemplo de J. Smith. Primero se determina la obligation de pension al 31 de diciembre de 
2005. Este calculo se explica en las dos columnas tituladas “Formula de 2005”. Se describen dos 
definiciones optativas para la obligation de pension: 


Figura 3B. 1 Determinacion de las obligaciones de pension conforme a diferentes hipotesis: 

■ ■■■■■■ Smith ejemplo de J. 



FORMULA 2006 

FORMULA 2005 

CAMBIO DE HIPOTESIS 

Actual Proyectado(a) Proyectado(a) 

Actuarial Plan 


Al 31 de diciembre de 2025 (jubilacion) 


Salario porano. $10 000 $21911 $21911 $26 533 $26 533 

Pension por ano. 962 2 107 2 528 3 061 4 592 

Valor presente de la pension. 6 753 14 798 17 757 21 503 32 254 

Al 31 de diciembre de 2005 

Valor presente de la pension. 1 745 3 824 

Al 31 de diciembre de 2006 

Valor presente de la pension. 4 091 4 910 5 946 8 919 
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1. La obligacion de prestacion acumulada (ABO, Accumulated benefit obligation) 

es el valor actuarial presente de las futures beneficios de pension pagaderas a los empleados 
a su jubilacion, basado en la compensacion actual y los anos de servicio de estos hasta la 
fecha. (El termino actuarial significa que se basa en hipotesis, como expectativa de vida 
y rotacion de empleados.) Este valor presente es equivalente a la obligacion actual de un 
empresario si el plan se suspende inmediatamente. El calculo de la ABO para el ejemplo de 
J. Smith se ilustra en la columna titulada “Actual” de la figura 3B.1. Debido a que J. Smith 
ha participado en el plan durante cinco anos, la prestacion de pension anual, dada la com¬ 
pensacion actual, es de 962 dolares (5/52 x 10000 dolares). Esta prestacion de pension se 
puede considerar como una anualidad fija de 962 dolares por ano durante 10 anos. Dada 
una tasa de descuento de 7% anual, el valor de esos beneficios de pension en el momento 
de la jubilacion es de 6 753 dolares [7.0236 (de las tablas de interes) x 962 dolares]. Esto 
significa que todo el flujo de futures beneficios de pension esta representado por un solo 
pago total de 6753 dolares el 31 de diciembre de 2025. El valor presente de esta cantidad 
despues de finales de 2005, o 1745 dolares [calculado como 6 753 dolares x 0.2584 (de las 
tablas de interes)], es la obligacion de prestacion acumulada (ABO). 

2. La obligacion de prestacion proyectada (PBO, projected benefit obligation) es el 

estimado actuarial de los futures beneficios de pension pagaderos a los empleados a su jubi¬ 
lacion basado en la compensacion futura esperada y los anos de servicio hasta la fecha. Este 
estimado es un estimado mas realista de la obligacion de pension. En el ejemplo, se espera 
que el salario de J. Smith se incremente en 4% anual. El calculo de la PBO para el ejemplo 
de J. Smith se muestra en la columna titulada “Proyectado(a)” de la figura 3B.1. El PBO al 
31 de diciembre de 2005 es de 3824 dolares. La unica diferencia entre la ABO y la PBO 
es que cuando se determina el pago periodico de la pension se considera el salario esperado 
en el momento de la jubilacion (21911 dolares) en vez del salario actual dej. Smith (10000 
dolares). El salario esperado se estima utilizando el crecimiento anual de la compensacion 
de 4% [calculado como 10 000 x (1.04) 20 ]. Si se emplea el salario actual, la ABO subestima- 
ria la obligacion de pension. 


ACTIV0S DE LA PENSION Y ESTADO F0NDEAD0 


El valor de mercado de los activos del plan al 31 de diciembre de 2005, en el ejemplo dej. Smith, 
se establece en 2 000 dolares. Aun cuando el valor de los activos excede a la ABO, es mas bajo 
que la PBO. La diferencia entre el valor de los activos del plan y la PBO se conoce como estado 
fondeado del plan. Se dice que un plan tiene exceso de fondos cuando el valor de los activos de la 
pension excede a la PBO. Tiene fondos insuficientes cuando el valor de los activos de la pension 
es menor que la PBO. El estado fondeado del plan refleja la posicion economica neta de este, 
definida como la PBO menos el valor de los activos del plan. El plan dej. Smith tiene una insufi- 
ciencia de fondos de 1824 dolares (3 824 - 2 000). 

Hay varias razones para el exceso de fondos, entre otras una acumulacion de fondos fibres de 
impuestos, un desempeno sobresaliente de la compania, o un desempeno mejor de lo esperado 
de la inversion de fondos. Los especialistas en tomas hostiles de companias ( company raiders) en 
ocasiones consideran los planes de pension con exceso de fondos como fuentes de fondos para 
ayudarlos a financiar sus adquisiciones. Las implicaciones de los planes de pension con exceso de 
fondos incluyen: 


Las companias pueden descontinuar o reducir las contribuciones al fondo de pension hasta 
que los activos de la pension sean iguales o inferiores a la PBO. Las contribuciones reducidas 
o discontinuas tienen implicaciones en el estado de resultados y el flujo de efectivo. 

Las companias pueden retirar el exceso de activos. Las cantidades recuperadas estan sujetas 
a impuestos sobre utilidades. Debido a que las companias a menudo utilizan el fondeo de 
pensiones como una protection contra los impuestos, a menudo se imponen impuestos de 
reversion sobre el consumo. 


PROBLEMAS 

LABORALES 

En un periodo reciente de 
cinco anos, el Departamento 
de Trabajo de Estados Unidos 
(www.dol.gov/dol/pwba) abrio 
24523 investigaciones civiles 
y 660 penales de planes de 
pension en que se sospe- 
chaba el mal uso del dinero 
de los empleados. 



168 


Analisis de estados financieros 

Tambien hay razones para explicar los fondos insuficientes, entre otras un mal desempeno de 
la inversion, cambios en las reglas de pension como otorgar beneficios retroactivos, y contribucio- 
nes inadecuadas del empresario. Sin embargo, los empresarios estan sujetos a ciertos requerimien- 
tos legales minimos de fondeo. 

COSTO DE LA PENSION 

El costo economico de la pension (o gasto) es el costo neto que proviene de los cambios en 
la position economica para el periodo. 4 El costo economico de la pension incluye los compo- 
nentes recurrentes (normales) y los no recurrentes (o anormales) a la vez. Cualquier rendimiento 
sobre los activos del plan de pension se utiliza para compensar estos costos al llegar a un costo 
economico neto de la pension. 

El costo recurrente de la pension incluye dos componentes: 

1. El costo de servicio es el valor presente actuarial de la prestacion de pension ganada por 
los empleados, basado en la formula de la prestacion de pension. Es el incremento en la 
obligation de prestacion proyectada que aparece cuando los empleados trabajan durante 
otro periodo. El costo de servicio surge solo en los planes donde la cantidad de la pension 
se basa en los periodos de servicio. 

2. El costo de interes es el incremento en la obligation de prestacion proyectada que ocurre 
cuando los pagos de la pension estan a un periodo de hacerse. Este costo aparece por efecto 
de que la PBO es el valor presente de los futuros beneficios de pension, que se incrementa a 
lo largo del tiempo debido al valor del dinero en cuanto al tiempo. El costo de interes se calcula 
multiplicando la PBO del periodo inicial por la tasa de descuento. 

Estos costos recurrentes se explican volviendo al ejemplo de J. Smith. Vease la columna titulada 
“Proyectado(a)” bajo el encabezado principal de “Formula 2006” en la figura 3B.1. La PBO a fina¬ 
les de 2006 es de 4910 dolares, un incremento de 1086 a partir de 2005 (recuerde que la PBO en 
2005 era de 3 824 dolares). iQue es lo que impulsa este incremento? Hay dos factores. En primer 
lugar, aun cuando la compensation de Smith no ha cambiado, la prestacion de pension por ano se 
incrementa en 2006 (de 2 107 dolares a 2 528 dolares). Este incremento ocurre como consecuencia 
de que la pension de Smith en 2006, conforme a la formula, se basa en una compensation de seis 
semanas y no en una compensation de cinco semanas (como en 2005). El efecto de este cambio 
se determina comparando los valores present es de los beneficios de pension al 31 de diciembre 
de 2006, utilizando la formula de 2005 comparada con la formula de 2006. De manera espedfica, 
el valor presente utilizando la formula de 2005 es 4091 dolares, que es 819 dolares menos que el 
valor presente utilizando la formula de 2006. Esto significa que la PBO se incrementa en 819 do¬ 
lares en 2006, debido a que Smith trabaja un ano adicional, de ahi el termino de costo de servicio. 
Enseguida compare los valores presentes utilizando la formula de 2005 a finales de 2005 y 2006. 
Los valores presentes de futuros beneficios identicos, representados por la suma global identica 
de 14 798 dolares a finales de 2005, se incrementan de 3 824 dolares en 2005 a 4 091 en 2006. Este 
incremento de 267 dolares se debe al valor del dinero en cuanto al tiempo; de ahi el termino de 
costo de interes (el costo de interes tambien se calcula como 7% x 3 824 dolares). 

El costo de pension no recurrente, que proviene de sucesos, como cambios en las suposiciones 
actuariales o en las reglas del plan, incluye dos componentes: 

1. La ganancia o perdida actuarial es el cambio en la PBO que ocurre cuando se revisan 
una o mas suposiciones actuariales al estimar la PBO. Una tasa de descuento revisada es la 
fuente de revision mas frecuente, debido a que depende de la tasa de interes prevaleciente 


Se hace referencia a este costo como costo economico de la pension para distinguirlo del costo manifestado de la pension, que se determina 
con arreglo a los GAAP y que se discute en la siguiente seccion. 
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Articulation de la position economica neta (estado fondeado) y el costo economico 
de la pension: ejemplo de J. Smith 



en la economia. Otras suposiciones que cambian son los indices de mortalidad, la rotation 
de empleados y los indices de crecimiento de la compensation. La alteration de estas 
suposiciones tiene efectos importantes sobre la PBO y, por consiguiente, sobre el costo 
economico de la pension. 

2. El costo previo al servicio proviene de los cambios en las reglas del plan de pension en 
las PBO. El costo previo al servicio incluye beneficios de pension retroactivas otorgadas 
al initio de un plan de pension, o los beneficios creados por modificaciones al plan que 
por lo comun ocurren durante los regateos colectivos o las negociaciones laborales. Estos 
cambios a menudo son retroactivos y ofrecen un credito por los servicios previos de los 
empleados. 

Estos cost os no recurrentes se explican volviendo al ejemplo de J. Smith. En primer lugar, consi- 
derese un cambio actuarial: suponga que el actuario cambia la suposicion concerniente al indice 
de crecimiento de la compensation de 4% a 5%. Debido a que esta suposicion cambia, la compen¬ 
sation estimada de Smith en el momento de su jubilation se incrementa de 21911 dolares a 26 533 


Figura 3B.2 
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dolares (vease la columna “Actuarial”, debajo del encabezado principal “Cambio de suposicion”, 
en la figura 3B.1). Este cambio tambien incrementa la PBO a finales de 2006 en la cantidad de 
1036 dolares (de 4910 dolares a 5 946 dolares), lo que representa una perdida actuarial. 

Ademas, supongase que la formula de la pension cambia a una compensation de una semana 
y media por ano de servicio (en lugar de una semana por ano de servicio). Este efecto se mues- 
tra en la columna titulada “Cambio de suposicion, Plan” en la figura 3B.1. Esto resulta en que la 
prestacion de pension por ano se incrementa 50%, de 3061 dolares a 4592 dolares. Lo anterior 
tambien produce un incremento correspondiente de 2 973 dolares (8 919 dolares — 5 946 dolares) 
en la PBO. Puesto que este cambio compensa a Smith por cualquier servicio previo, representa 
un costo previo al servicio. 

El ultimo componente para llegar al costo economico neto de la pension consiste en ajustar 
en cuanto al rendimiento real sobre los activos del plan: 

• El rendimiento real sobre los activos del plan son las ganancias del plan de pension. Las 
ganancias sobre los activos del plan se componen de: ingreso de la inversion, apreciacion del 
capital y dividendos e interes recibidos, menos honorarios de administration, mas apreciacion 
realizada y no realizada (o menos depreciation) de otros activos del plan. El rendimiento 
sobre los activos del plan por lo comun reduce el costo de pension (a menos que el ren¬ 
dimiento sea negativo, en cuyo caso se incrementa el costo de pension). En el ejemplo de J. 
Smith, el rendimiento real sobre los activos del plan en 2006 es 440 dolares (22% de 2 000 
dolares). 

Para resumir, el costo economico neto de la pension para un periodo consta de los siguientes 
componentes (con cantidad es tomadas del ejemplo de J. Smith): 


Costos recurrentes 

Costo de servicio.$ 819 

Costo de interes. 267 

Costos no recurrentes 

Utilidad o perdida actuarial. 1036 

Costo previo al servicio. 2973 

Costo economico bruto de la pension. 5 095 

Menos rendimiento sobre los activos del plan. (440) 

Costo economico neto de la pension.$4 655 


ARTICULACION DEL COSTO DE LA PENSION 
Y DEL ESTADO FONDEADO 

Esta section explica la articulation del costo economico de la pension y del estado fondeado. La 
articulation proviene de la conexion entre el balance, el estado de resultados y la declaration del 
flujo de efectivo que es inherente a la contabilidad segun el principio de acumulacion. La comp- 
rension de esta articulation mejora el analisis de la contabilidad de pensiones. 

La figura 3B.2 muestra esta articulation en lo referente al ejemplo de J. Smith utilizando 
cuentas T. Para 2006, suponga que estan vigentes los cambios tanto en el costo actuarial como 
en el costo previo al servicio. El saldo inicial en la obligation de pension es de 3 824 dolares (que 
es la PBO a finales de 2005; vease la figura 3B.1) y el saldo al cierre es de 8919 dolares (que es 
la PBO a finales de 2006 despues de los efectos tanto del costo actuarial como del costo previo 
al servicio). El cambio en la obligation de pension se explica totalmente por el costo bruto de la 
pension. Los beneficios pagados reducen la obligation de pension, pero, en este ejemplo, no se 
paga ninguna prestacion. 

El saldo inicial de los activos de la pension de 2 000 dolares se incrementa a 2 640 dolares a 
finales de 2006. Las contribuciones del empresario (200 dolares) y el rendimiento real sobre los 
activos (440 dolares) generan este cambio. Cualquier prestacion pagada disminuye los activos 
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de la pension, pero una vez mas, en este ejemplo no se paga ninguna prestacion. La posicion 
economica neta (o estado fondeado) es la diferencia entre el valor de los activos de la pension y 
la obligacion de beneficios proyectada. La posicion economica neta se deteriora desde una insu- 
ficiencia de fondos de 1824 dolares a una insuficiencia de fondos de 6 279 dolares. Observe que 
los beneficios pagados no afectarian el estado de los fondos ya que reducen tanto la obligacion de 
pension como los activos de la pension en una cantidad igual. El cambio en el estado fondeado 
se explica como sigue (las cantidades negativas representan pasivo): 


Estado fondeado inicial.$(1824) 

Mas contribuciones. 200 

Menos costo neto de la pension. (4655) 

Estado fondeado alcierre.$(6279) 


El conocimiento de la articulacion de la posicion economica neta y del costo economico de 
la pension resulta provechoso para analizar las revelaciones de pensiones, que es el tema de la 
siguiente seccion. 

Obligacion minima adicional 

La contabilidad de pensiones especifica una obligacion minima de pension adicional supe¬ 
rior a la cantidad del estado declarado (costo acumulado de la pension) que se debe reconocer 
en ciertas condiciones. La cantidad de esta obligacion adicional depende de la obligacion minima 
requerida para el balance. La obligacion minima de pension que un empresario debe regis¬ 
trar en el balance es la cantidad en que la obligacion de beneficios acumulados rebasa el valor 
justo de los activos del plan. Esta obligacion minima se basa en la ABO antes que en la PBO; la 
razon es que la obligacion del empresario es la ABO y no la PBO en caso de la terminacion del 
plan. Cuando el valor justo de los activos del plan es superior a la ABO no se requiere ninguna 
obligacion minima. La obligacion minima de pension adicional se registra siempre que el costo de 
pension acumulado sea menor que la obligacion minima de pension. El proposito de esta obli¬ 
gacion minima adicional es asegurar que la obligacion de pension registrada en el balance nunca 
sea menor que la obligacion minima. La figura 3B.3 ilustra el calculo de la obligacion de pension 
minima adicional para cuatro casos diferentes. Para propositos del informe, las companias como 
regia general combinan la obligacion de pension minima adicional con el costo de pension acu¬ 
mulado o prepagado. 

Cuando el valor justo de los activos de la pension es superior a la ABO, no se registra ningun 
activo. Observe que el requerimiento de la obligacion minima se prescribe sobre una base de plan 
por plan. Si un empresario tiene multiples planes de pension (como lo hacen muchos), entonces no 
es posible compensar la obligacion minima para un plan con el exceso de activos del plan sobre la 


Ca leu los de la obligacion minima de pension adicional* 




Figura 3B.3 


Caso 1 

Caso 2 

Caso 3 

Caso 4 


(1) Obligacion de prestacion acumulada (ABO), dados. 

(2) Valor justo de mercado de los activos del plan (FMV), dados.. 

. $(1000) 
700 

$(1000) 

700 

$(1000) 

700 

$(1000) 

1400 


(3) Exceso de FMV superior a la ABO [(2) -(1)]. 

(4) Obligacion minima, [menor de (3) o cero]. 

(5) Costo de pension prepagado (acumulado), dados. 

(6) Obligacion minima adicional, [menor de (4)- (5) o cero]. 

(7) Obligacion manifestada en el balance [(5) + (6)]. 

. (300) 

. (300) 

0 

. (300) 

. $ (300) 

(300) 

(300) 

(400) 

0 

$ (400) 

(300) 

(300) 

100 

(400) 

$ (300) 

400 

0 

(200) 

0 

$ (200) 


*Los numeros positivos (negativos) denotan activos (pasivos). 
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ABO para otro plan. Sin embargo, la obligation final (o activo) reconocida en el balance es la obli¬ 
gation acumulativa de todos los planes, tanto con fondos insufirientes como con exceso de fondos. 

CARACTERISTICAS DE LA CONTABILIDAD DE LAS OPEB 

La SFAS 106 establece la contabilidad para otros beneficios del empleado posteriores a la jubi¬ 
lation. Aun cuando existen diferencias, las caracteristicas basicas de la contabilidad de pensiones 
se conservan en la contabilidad de las OPEB. Estas caracteristicas incluyen: 

• Informe del costo neto. Las consecuencias de los sucesos y las operaciones que afectan 
a las OPEB se declaran como una sola cantidad. Esta cantidad incluye por lo menos tres 
componentes: 1) valor presente del costo acumulado de la compensacion diferida prometida 
a cambio de los servicios del empleado; 2) el costo de interes acumulado con el paso del 
tiempo hasta que se pagan esos beneficios; y 3) los rendimientos de las inversiones en los 
activos del plan; estos rendimientos no reducen el costo de la mayoria de los planes a causa 
de que la mayoria no estan fondeados. 

• Reconocimiento demorado. Ciertos cambios en las OPEB, incluidos los que son resul- 
tado de la initiation o la modification de un plan, y ciertos cambios en el valor de los activos 
del plan que se apartan para cumplir con esas obligaciones se reconocen sistematicamente 
durante futures periodos. Esto se hace mediante un proceso de diferir y amortizar orientado 
a aislar los costos actuales de una volatilidad excesiva. 

• Compensacion. Los activos del plan restringidos para el pago de las OPEB compensa la 
obligation acumulada posterior a la jubilation en la determination de las cantidades recono- 
cidas en el balance. 


OBLIGACIONES Y COSTOS DE LAS OPEB 

La obligation del empresario conforme a la SFAS 106 se conoce como obligation de presta- 
cion acumulada posterior a la jubilation (APBO, accumulated postretirement benefit obligation). 
Los costos totales determinados actuarialmente de proporcionar futures beneficios, la obliga¬ 
tion de beneficios esperados posterior a lajubilacion (EPBO, expectedpostretirement benefit 
obligation ), se reconocen gradualmente a lo largo del periodo de servicios esperado del empleado. 
La APBO es aquella portion de la EPBO “ganada” por los servicios del empleado a partir de 
una fecha determinada, es decir, los beneficios acumulados reconocidos hasta la fecha. El estado 
fondeado de las OPEB es la diferencia entre la APBO y el valor justo de los activos designados 
para cumplir esta obligation. 

Los costos declarados de la OPEB incluyen los componentes que siguen: 

• Costos de servicio, el valor actuarial presente de los beneficios ganados por los empleados 
durante el periodo, la portion de la EPBO atribuible al ano en curso. La EPBO de manera 
usual se asigna a cada ano del periodo de servicio (por lo comun sobre una base en linea 
recta. 

• Costos de interes, el crecimiento atribuido de la APBO durante un periodo utilizando una 
tasa de descuento supuesta. El interes es compuesto debido a que la APBO se reconoce sobre 
una base del valor presente. 

• Amortizacion de ganancias y perdidas netas, las cantidades que aparecen cuando la 
experiencia real del plan difiere de los estimados iniciales o, por otra parte, si el rendimiento 
esperado sobre los activos difiere del rendimiento real. Debido a que estas ganancias y per¬ 
didas resultantes fluctuan, se difieren. Si la cantidad neta acumulativa de las ganancias o 
perdidas netas previas no reconocidas es superior a 10% de la APBO, la portion en exceso se 
amortiza a ingreso durante el periodo de servicio promedio restante. 

• Amortizacion de costos previos al servicio, los costos que provienen de modificaciones 
del plan que cambian los beneficios y se atribuyen a los servicios prestados por el empleado 
antes de la fecha de la modification. Estos costos se difieren y se amortizan asignando canti¬ 
dades iguales a los futures periodos de servicio restantes. 
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• Amortizacion de la obligacion de transicion, los costos provenientes de la adoption 
inicial de un nuevo estandar contable. En la fecha de la adoption, una obligation posterior a 
la jubilation no fondeada, llamada obligacion de transicion, se identifica y se mide como la dife- 
rencia entre la APBO y los activos del plan (si lo hay) menos cualquier pasivo posterior a la 
jubilation previamente registrado. Si una compama no reconoce de inmediato la obligation 
de transition con un cargo a ingreso (como un efecto acumulativo de un cambio contable), 
el gasto periodico posterior a la jubilation se incrementa mediante la amortizacion de esta 
obligacion de transicion no reconocida. Esta obligacion se puede amortizar a lo largo del 
periodo de servicio restante del empleado, o de un periodo opcional de 20 anos. 

• Rendimiento esperado sobre los activos del plan, este rendimiento reduce el gasto neto 
anual posterior a la jubilation si el plan esta fondeado. La diferencia entre el rendimiento real 
y el esperado se difiere y se incluye en la portion no reconocida de ganancias y perdidas. 

El balance refleja el costo acumulado declarado de las OPEB a la fecha, menos los pagos 
acumulativos de beneficios. Esto significa que el pasivo del balance excluye los componentes no 
reconocidos, como: 1) la obligacion de transicion no reconocida medida en la fecha de la adop¬ 
tion, menos la amortizacion, si la hay, a la fecha; 2) la ganancia o perdida neta no amortizada; y 
3) el costo previo al servicio no amortizado. La obligacion minima adicional no se reconoce en 
el balance, aunque se manifiesta en una nota. 

La figura 3B.4 resume, utilizando valores hipoteticos, la interrelation entre el gasto de la 
OPEB, el pasivo y otras cuentas del balance relacionadas. De igual manera, la APBO se concilia 
con el gasto acumulado posterior a la jubilation declarado. 


Interrelation de otras cuentas de beneficios de empleados posteriores a la jubilation (OPEB) Figura 3B.4 


Obligacion de 
prestacion acumulada 

NO RECONOCIDAS 3 




Costo 

Costo 



posterior a la 

Obligacion previo (Utilidad) o 

acumulado 

Costo anual 


jubilacion (APBO) 

de transicion al servicio perdida neta 6 

de la 0PEB c 

neto de la OPEB 

Saldo, a la adoption de la SPAS 106 





o a principios del ano. 

.$(20000) 

$20000 



Actividad en el periodo 




Costo del servicio. 

. (1600) 



$1600 

Costo del interes. 

. (2200) 



2200 

Utilidad o perdida de la obligacion. 

(200) 

$200 



Modificaciones al plan. 

Amortizacion de 

. (3000) 

$3000 



Costos previos al servicio no reconocidos 


(200) 


200 

Obligacion de transicion no reconocida... 


(1000)'' 


1000 

Costo anual neto de la OPEB. 



$(5000) 

$5000 

Pagos de beneficios. 

. 1600 


1 600 e 


Saldo a finales del ano. 

. $(25400) 

$19000 $2800 $200 

$ (3400) 


*Este plan no esta fondeado. 





a Las obligaciones netas no reconocidas reflejan los cargos diferidos no registrados que compensan a la APBO. 



b Utilidadesy perdidas netas sobre suposiciones o la experiencia del plan consideradas por aba jo del nivel que requiere una amortizacion. 


c Obligacion en el balance para los costos de las OPEB. 

d La obligacion de transicion se amortiza a lo largo de 20 anos. 




‘ Los pagos de beneficios reflejan una liberacion de la obligacion del plan; tambien reflejan la base del desembolso de efectivo de las OPEB. 
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RESPUESTAS DE ORIENTACION PARA LOS PUNTOS DE VISTA DEL ANALISIS 


NEGOCIADOR LABORAL 

Primero se debe entender que aun cuando los 
beneficios posteriores a la jubilacion se registran 
como un pasivo en el balance (y como gastos 
en el estado de resultados), su fondeo esta algo 
menos que garantizado. Por la contraoferta de 
la administracion, es obvio que esta compama 
no fondea totalmente los beneficios posteriores 
a la jubilacion; nota: el fondeo no se requiere 
en la contabilidad de estos beneficios. Esta 
falta de fondeo puede producir considerables 
perdidas para los empleados si la compama es 
insolvente y no se le puede obligar a fondear 
dichas obligaciones. Como negociador labo¬ 
ral, en ocasiones usted tiene que cambiar los 
salarios actuales mas elevados por recompen- 
sas, como beneficios posteriores a la jubilacion 
y una garantia para fondear dichas beneficios. 
Desde la perspectiva de la compama, se espera 
limitar las obligaciones registradas y los com¬ 
promises de fondeo, debido a que reducen los 
recursos. Su tarea como representante laboral 
es obtener tanto los beneficios posteriores a la 
jubilacion como el fondeo para esos beneficios. 
En consecuencia, aun cuando necesita sopesar 
los argumentos a favor y en contra de los deta- 
lles, la oferta de la administracion se debe con- 
siderar en serio como una prestacion real para 
los empleados. 

ADMINISTRADOR DEL DINERO 

La decision de usted implica aspectos tanto de 
riesgo como de rendimiento. Desde la perspec¬ 
tiva del riesgo, como regia general las accio- 
nes preferentes tienen prioridad en cuanto a 
la reclamation sobre los activos netos de una 


compama. Esto quiere decir que en caso de una 
liquidation, se les da prioridad a las acciones 
preferentes antes de que se pague cualquier 
fondo a los accionistas comunes. Desde la pers¬ 
pectiva del rendimiento, la decision es menos 
clara. El rendimiento de las acciones comunes 
de usted incluye tanto dividendos en efectivo 
como apreciacion del precio, mientras que el 
rendimiento sobre las acciones preferentes se 
relaciona principalmente con dividendos en 
efectivo. Si los rendimientos recientes reflejan 
los futuros rendimientos, entonces probable- 
mente usted se inclinara por las acciones prefe¬ 
rentes, dada la equivalencia en rendimiento y la 
exposition reducida al riesgo de estas. 

ACCIONISTA 

La interpretation que hace usted de esta division 
de acciones probablemente es positiva. Esto se 
deriva de la “senal informativa” incluida por lo 
comun en este tipo de anuncio. Asimismo, un 
precio mas bajo de manera usual hace que las 
acciones sean mas accesibles para un grupo mas 
amplio de compradores y reduce los costos de 
operation al comprarlas. Sin embargo, un precio 
demasiado bajo origina sus propios problemas. 
En consecuencia, una division se percibe como 
una senal de las expectativas de la administra¬ 
cion (pronostico) de que la compama se des- 
empenara al mismo nivel o a uno mejor en el 
fiituro. Es necesario reconocer que no hay un 
valor tangible para el accionista en el anuncio de 
una division, es decir, no hay un ingreso para los 
accionistas. Sin embargo, hay una transference 
de una cantidad de las ganancias retenidas a las 
acciones comunes. 


(Los superindices A y B senalan tareas basadas en el apendice 3A y el apendice 3B, respectivamente.) 


PREGUNTAS 


3-1. Identifique y describa las dos fuentes principales (vinculadas con las actividades empresariales) del pasivo cir- 
culante. 

3-2. Senale el principal requisito de revelacion para el pasivo en circulacion relacionado con el financiamiento. 

3-3. Describa las condiciones necesarias para demostrar la capacidad de una compania de refinanciar su deuda a corto 
plazo sobre una base a largo plazo. 

3-4. Explique como se originan por lo comun los descuentos y las primas. Describa como se da razon de ellos. 

3-5. Tanto la convertibilidad como los warrants vinculados con la deuda buscan incrementar el atractivo de los valores de 
deuda y de bajar su costo de interes. Describa en que forma los costos de estas dos caracteristicas afectan al ingreso 
yal capital. 

3-6. Explique de que manera la emision de deuda convertible y de warrants afecta al analisis de la valuacion realizado por 
los accionistas actuales y potenciales. 
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3-7. Describa los principales requisites de revelacion para el pasivo a largo plazo. 

3-8. Los contratos de deuda de manera usual imponen restricciones sobre la capacidad de una compania de movilizar sus 
recursos y dedicarse a actividades empresariales. Estas restricciones a menudo se conocen como convenios de deuda. 

a) Senale donde se encuentra la informacion acerca de dichas restricciones. 

b) Defina el margen de seguridad tal como se aplica a los contratos de deuda y describa de que manera el margen de 
seguridad influye en la evaluacion del nivel de riesgo relativo de la compania. 

3-9. Explique como se utiliza el analisis de los estados financieros para evaluar el pasivo de una compania, tanto existente 
como contingente. 

3-10. a) Describa los criterios de clasificacion de los arrendamientos por un arrendatario. 

b) Prepare un resumen de la contabilidad de arrendamientos desde el punto de vista de un arrendatario. 

3-ll A . a) Identifique las diferentes clasificaciones de los arrendamientos por un arrendador. Describa los criterios para 
clasificar cada tipo de arrendamiento. 

b) Explique los procedimientos contables para los arrendamientos desde el punto de vista de un arrendador 
3-12 A . Describa las provisiones concernientes a los arrendamientos que implican bienes raices. 

3-13. Examine las implicaciones de la contabilidad de arrendamientos en el analisis de los estados financieros. 

3-14. Describa que cantidades se encontraran en el balance tanto del arrendador como del arrendatario relacionadas con la 
obligacion de arrendamiento y con el activo arrendado, cuando un arrendamiento se considera como arrendamiento de 
operacion tanto para el arrendador como para el arrendatario. 

3-15. Describa que cantidades se encontraran en el balance tanto del arrendador como del arrendatario relacionadas con la 
obligacion de arrendamiento y con el activo arrendado, cuando un arrendamiento se considera como un arrendamiento 
de capital tanto para el arrendador como para el arrendatario. 

3-16. Examine en que forma refleja el arrendatario el costo del equipo arrendado en el estado de resultados para: a) activo 
arrendado conforme a arrendamientos de operacion y b) activo arrendado conforme a arrendamientos de capital. 

3-17 A . Explique en que forma refleja el arrendador los beneficios de un arrendamiento en el estado de resultados con arreglo 
a: a) un arrendamiento de operacion y b) un arrendamiento de capital. 

3-18. Las companias utilizan varios metodos de financiamiento para evitar la manifestacion de una deuda en el balance. 
Senale y describa algunos de estos metodos de financiamiento fuera del balance. 

3-19 B . Explique las siguientes cantidades conforme a los estandares contables actuales para pensiones: a) obligacion de 
prestacion acumulada y b) obligacion de prestacion proyectada. 

3-20. La obligacion de pension que rebasa al activo del fondo de pension es un estimado de la obligacion economica neta del 
plan de pension. Sin embargo, la obligacion de pension manifestada en el saldo a menudo es una cantidad diferente. 
Describa los tipos de partidas que crean esta diferencia y explique en que forma se pueden tratar esas partidas desde 
el punto de vista de un analisis de los estados financieros. 

3-21. iPor que se trata el rendimiento esperado (y no el real) sobre los activos del plan de pension como una reduccion del 
gasto periodico de pension? 

3-22. iComo opera la contabilidad de pensiones para ajustar el gasto de pension? ,-En que circunstancias este gasto relati- 
vamente uniforme no refleja los aspectos economicos fundamentales? 

3-23. Considere los estimados clave en la contabilidad de pensiones y de otros beneficios posteriores a la jubilacion y de que 
manera esos estimados afectan a la utilidad neta y al pasivo total. 

3-24. ^En que forma la administracion ejerce libertad sobre la cantidad del gasto de pension registrada? 

3-25. <;D6nde aparecen los costos de pension en los estados financieros? 

3-26 B . La contabilidad para las OPEB se sirve de la contabilidad para pensiones, con algunas diferencias importantes. Expli¬ 
que estas diferencias. 

3-27 B . Examine las revelaciones contables requeridas para las OPEB. 

3-28. Explique por que el estimado de los costos de las OPEB es mas diftcil que para los costos de pension. 

3-29. a) Explique una perdida por contingencia. Proporcione ejemplos. 

b) Explique las dos condiciones necesarias antes de que una compania pueda registrar una perdida por contingencia 
contra el ingreso. 

3-30. Defina el termino limpia de activos (big bath). Explique cuando un administrador consideraria “dar una limpia de 
activos” (big bath) y en que forma se podria ajustar el analisis de la posicion financiera actual y de la rentabilidad 
futura si se sospecha que una compania se ha dado un limpia de activos ( big bath). 

3-31. Defina un compromiso y proporcione tres ejemplos de compromisos de una compania. 

3-32. Explique cuando un compromiso se convierte en un pasivo registrado. 

3-33. Defina el financiamiento fuera del balance y proporcione tres ejemplos. 
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3-34. Describa las revelaciones requeridas de los estados financieros para instrumentos financieros con riesgo de perdida 
fuera del balance. <;C6mo se podrian utilizar esas revelaciones para ayudar en el analisis financiero? 

3-35. Describa los criterios que debe satisfacer nna compania antes de que una transferencia de cuentas por cobrar con 
recurso se pueda asentar como una venta y no como un prestamo. 

3-36. Explique como se deben tratar las partidas de financiamiento fuera del balance para propositos del analisis financiero. 
3-37. Identifique tipos de valores de capital que sean similares a la deuda. 

3-38. Identifique y describa varias categorias de reservas, asignaciones y provisiones para gastos y perdidas. 

3-39. Explique por que el analista debe estar alerta a la contabilidad para futuras reservas de perdidas. 

3-40. Distinga entre las diferentes clases de creditos diferidos en el balance. Discuta la forma de analizar esas cuentas. 

3-41. Identifique los objetivos de las clasificaciones y las revelaciones de las notas relacionadas con la seccion de capital 
del balance. Explique la relevancia de estas revelaciones para el analisis de los estados financieros. 

3-42. Identifique las caracteristicas de las acciones preferentes que las hacen similares a la deuda. Identifique las carac- 
teristicas que las hacen mas similares a las acciones comunes. 

3-43. Explique la importancia de divulgar el valor de liquidacion de las acciones preferentes, si es diferente del valor nominal 
o declarado, para propositos del analisis. 

3-44. Explique por que la contabilidad para pequehos dividendos de acciones requiere que el valor de mercado, en vez del 
valor nominal, se cargue contra las ganancias retenidas. 

3-45. Identifique que partidas se tratan como ajustes previos del periodo. 

3-46. Muchas compamas manifiestan “intereses minoritarios en compamas subsidiarias” entre las secciones de deuda a 
largo plazo y de capital de un balance consolidado; otras los presentan como parte del capital de los accionistas. 

a) Describa la expresion intereses minoritarios. 

b) Indique donde ajustan mejor en el balance consolidado. Examine que puntos de vista representan estas distintas 
presentaciones. 


EJERCICIOS 


EJERCICIO 3-1 

Interpretation y analisis de 
las revelaciones de deuda 


COMPROBACION 

a) (33.2) millones de dolares 


Refierase a los estados financieros de Campbell Soup en el apendice A. Ccinipboll S()U|1 

Se requiere: 

a) Determine el cambio neto en la deuda a largo plazo durante el aho 11. 

b) Analice y discuta la mezcla relativa de financiamiento de deuda para Campbell Soup. ^Piensa usted que Campbell Soup 
tiene problemas de solvencia o de liquidez? <;Cree que la compania deberia tener mas o menos deuda en relacion con el 
capital (o es la estrategia de financiamiento actual apropiada)? ^Cree que Campbell Soup enfrentaria con dificultades si 
quiere emitir una deuda adicional para fondear una oportunidad de negocios especialmente atractiva? 


EJERCICIO 3-2 

Evaluation de la contabi¬ 
lidad para arrendamientos 
que prepara el arrendatario 


El 1 de enero del ano 8, Von Company firmo dos arrendamientos no cancelables de maquinas nuevas para 
utilizarlas en sus operaciones de fabrication. El primer arrendamiento no contiene una opcion de compra 
en liquidacion y el termino del arrendamiento es igual a 80% de la vida economica estimada de la maquina. 
El segundo arrendamiento contiene una opcion de compra en liquidacion y el termino del arrendamiento es 
igual a 50% de la vida economica estimada de la maquina. 


Se requiere: 

a) Explique la justificacion de demandar que los arrendatarios capitalicen ciertos arrendamientos a largo plazo. No limite su 
exposicion a los criterios especificos para clasificar un arrendamiento como un arrendamiento de capital. 

b) Describa la forma en que un arrendatario da razon de un arrendamiento de capital desde su inicio. 

c) Explique como registra un arrendatario cada pago minimo del arrendamiento para un arrendamiento de capital. 

d) Explique como deberia clasificar Von cada uno de los dos arrendamientos. Proporcione una justificacion. 


(Adaptado de AICPA) 
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Los arrendamientos de capital y los arrendamientos de operacion son dos clasificaciones importantes de los EJERCICIO 3-3 
arrendamientos. Distincion entre arrenda- 

„ . mientos de capital y de 

Se requiere: r y 

operacion 

a) Describa la forma en que un arrendatario da razon de un arrendamiento de capital tanto al inicio del arrendamiento como 
durante el primer ano. Suponga que el arrendamiento le transfiere la propiedad de la propiedad al arrendador hacia finales 
del arrendamiento. 

b) Describa la forma en que un arrendatario da razon de un arrendamiento de capital tanto al inicio del arrendamiento como 
durante el primer ano. Suponga que el arrendatario hace pagos mensuales iguales a principios de cada mes durante el 
termino del arrendamiento. Describa cualquier cambio en la contabilidad cuando los pagos de la renta no se hacen sobre 
una base en linea recta. 

Nota: No considere los criterios para distinguir entre arrendamientos de capital y de operacion. 


(Adaptado de AICPA) 


Los arrendamientos tipo renta y los arrendamientos de financiamiento directo son dos tipos comunes de 
arrendamientos desde la perspectiva de un arrendador. 

Se requiere: 

Compare un arrendamiento tipo venta con un arrendamiento de financiamiento directo en las siguientes 
dimensiones: 

a) Inversion bruta en el arrendamiento. 

b) Amortization de ingreso de interes no ganado. 

c) Utilidad del fabricante o del distribuidor. 


EJERCICIO 3-4 A 

Analisis e interpretacion 
de los arrendamientos tipo 
renta y de financiamiento. 


Nota: No considere los criterios para distinguir entre arrendamientos tipo venta, de financiamiento directo y de operacion. 


(Adaptado de AICPA) 


Considere el siguiente extracto de un articulo publicado en Forbes: 


Forbes 


El supersolvente. Estar libre de deuda ya no es solo el distintivo de una persona anticuada. Esto 
conlleva multiples ventajas. Una es que usted siempre tiene mucho colateral para pedir prestado 
contra el si se mete en problemas. Otra es que si una inversion de negocios resulta mal, usted no 
necesita pagar intereses por su error... Libre de deuda, usted no tiene que preocuparse por lo que 
sucede si la tasa prima sube de nuevo a 12%. Incluso eso le podrfa parecer bien. Con esas tasas 
usted podrfa prestar de su propio excedente de efectivo. 


EJERCICIO 3-5 

Reconocimiento depasivo 
no registrado para el 
analisis. 


El articulo continua enumerando 92 companfas que declaran no mas de 5% de capitalization total en deuda 
no circulante en sus balances. 

Se requiere: 

Explique en que forma las companfas calificadas como libres de deuda (en el sentido que expresa el articulo) 
pueden tener una deuda a largo plazo considerable u otro pasivo no circulante no registrado. Proporcione 
ejemplos. 


(Adaptado de CFA) 
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EJERCICIO 3-6 

Interpretation de las reve- 
lationes para perdidas por 
contingentias 


Casi todas las companfas enfrentan perdidas por contingentias de varias formas. 

Se requiem: 

a) Describa que condiciones se deben satisfacer para que una perdida por contingencia se acumule con un cargo al ingreso. 

b) Explique cuando se requiere una revelacion, y que revelaciones son necesarias, para una perdida por contingencia que no 
satisface los criterios para la acumulacion de un cargo al ingreso. 


EJERCICIO 3-7 

Analisis de perdidas por 
contingencia 


Las demandas legates son un tipo de perdida por contingencia, en el que la perdida depende de una resolu¬ 
tion o un veredicto adversos en el caso. Las companfas tabacaleras estadounidenses en la actualidad se estan 
enfrentando a demandas legales en varios estados. La perdida por contingencia en los litigios relacionados 
con el tabaco se debe acumular si es probable una perdida y es posible estimarla. Probable y estimable son 
conceptos dificiles que les ofrecen a los administradores un grado justo de discretion. 

Se requiere: 

a) Mencione dos razones por las que los administradores en este caso se podrian resistir a la cuantificacion y la acumulacion 
de un pasivo de perdidas. 

b) Describa una circunstancia en la cual los administradores podrian estar dispuestos a acumular una perdida por contingen¬ 
cia que antes se habfan resistido a acumular. 


EJERCICIO 3-8 

Analisis del capital 
y del valor en libros 


COMPROBACION 

c) 14.12 dolares 


Refierase a los estados financieros de Campbell Soup en el apendice A. Campbell SOLip 
Se requiere: 

a) Identifique la causa del incremento de 101.6 millones de dolares en el capital de los accionistas para el ano 11. 

b) Calcule el precio promedio al cual se recompraron las acciones de tesorerla durante el ano 11. 

c) Calcule el valor en libros de las acciones comunes a finales del ano 11. 

d) Compare el valor en libros por accion de las acciones comunes y el precio promedio al cual se recompraron las acciones de 
tesorerla durante el ano (una medida del valor de mercado promedio por accion durante el ano). ^Cuales son algunas de las 
razones por las que estas cifras son diferentes? 


EJERCICIO 3-9 A menudo se asevera que la utilization del metodo UEPS (LIFO) para el calculo del costo del inventario du- 

Interpretatimi de reservas rante un periodo prolongado de incremento de precios y el gasto de todos los costos de recursos humanos 

secretas y de acciones se encuentran entre las practicas contables aceptadas que ayudan a crear “reservas secretas”. 

diluidas requiere: 

a) Describa una reserva sereta. Explique en que forma las companfas crean o incrementan dichas reservas. 

b) Explique en que se basa la afirmacion de que las dos practicas especfficas citadas crean reservas secretas. 

c) Examine la posibilidad de crear una reserva secreta en relacion con la contabilidad de un pasivo. Explique y de un ejemplo. 

d) Describa las objeciones contra la creacion de reservas secretas. 

e) Resulta discutible que una “accion diluida” sea lo opuesto de una reserva secreta. 

1) Explique la naturaleza de una accion diluida. 

2) Describa las circunstancias en que es posible se originen acciones diluidas. 

3) Discuta los pasos que se pueden seguir para eliminar el “agua” de la estructura de capital de una empresa. 


(Adaptado de AICPA) 
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Los intereses de propiedad en una corporacion se declaran tanto en el balance, en la section capital de los 

accionistas, como en la declaration del capital de los accionistas. 

Se requiere.- 

a) Mencione las principales operaciones y sucesos que reducen la cantidad de ganancias retenidas. (No incluya las apropiacio- 
nes de las ganancias retenidas.) 

b) La seccion de capital de los accionistas en el balance hace una distincion entre capital contribnido y ganancias retenidas. 
Explique por que es importante esta distincion. 

c) A menudo hay una diferencia entre el precio de compra y el precio de venta de las acciones de tesorerla. Sin embargo, los 
practicantes convienen en que la compra o la venta de las propias acciones de una corporacion no pueden resultar en una 
utilidad o perdida para la corporacion. Explique por que las corporaciones no reconocen la diferencia entre el precio de 
compra y el de venta de las acciones de tesorerfa como una utilidad o una perdida. 


EJERCICIO 3-10 

Interpretation de las ope¬ 
rations de capital de los 
accionistas 


Las acciones de capital son una parte importante del capital de una corporacion. El termino acciones de EJERCICIO 3-11 
capital abarca tanto las acciones comunes como las preferentes. Interpretation de las actio- 

c\, nes de capital 

Se requiere: r 

a) Identifique los derechos basicos inherentes a la propiedad de las acciones comunes y explique en que forma los ejercen los 
propietarios. 

b) Describa las acciones preferentes. Discuta las varias preferencias que a menudo ofrecen las acciones preferentes. 

c) En el analisis y la interpretacion de los valores de capital de una corporacion, es importante comprender ciertos terminos. 

Defina y describa las siguientes partidas de capital: 

1) Acciones de tesorerfa 2) Derecho de acciones 3) Warrant de acciones 


EJERCICIO 3-12 

Dividendos y acciones 
de capital 

ciertas subsidiarias) desde su formation.” 

Se requiere: 

a) Explique si esas distribuciones en efectivo son dividendos. 

b) Especule acerca de la razon por la cual Presidential hizo esas distribuciones. 


Presidential Realty Corporation pu- Presidential Realty Corporation 

blica lo siguiente con respecto a sus distri¬ 
buciones pagadas sobre acciones comunes: 

“Las distribuciones en efectivo sobre acciones comunes se cargaron a Excedente pagado, debido a que la 
compania matriz no ha acumulado ninguna ganancia (distinta de su capital en ganancias no distribuidas de 


La compra de acciones de tesorerfa (por lo comun llamada recompra de acciones) se esta haciendo con 
creciente frecuencia en vez del pago de dividendos. 

Se requiere: 


EJERCICIO 3-13 

Dividendos versus acciones 
de tesoreria 


a) Explique por que las recompras de acciones son similares a los dividendos desde el punto de vista de la compania. 

b) Explique por que los administradores podrtan preferir la compra de acciones de tesoreria al pago de dividendos. 

c) Explique por que los inversionistas podrtan preferir que las empresas utilizaran el exceso de efectivo para comprar acciones 
de tesorerfa en vez de pagar dividendos. 


IBM recientemente anuncio su intention de empezar a ofrecer un plan de pension de saldo en 
efectivo. Un plan de pension de saldo en efectivo es una forma de plan de pension de contri¬ 
bution definida. IBM no es la unica, ya que hay una tiara tendencia en favor de los planes de 
pension de contribution definida. 

Se requiere: 

a) Describa las ramificaciones para el analisis del nivel y la variabilidad, tanto de las ganancias como de los flujos de efectivo, 
disenado para los planes de pension de prestacion definida comparados con los de contribucion definida. 

b) iPor que piensa usted que los administradores prefieren el plan de pension de contribucion definida? 

c) iEn que circunstancias los empleados estarfan en favor de los planes de prestacion definida contra los de contribucion 
definida? 


IBM EJERCICIO 3-14 

Plan de pension de saldo 
en efectivo 
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EJERCICIO 3-15 

Comprension de los planes 
de pension de prestacion 
definida 


Carson Company patrocina un plan de pension de prestacion definida. El plan proporciona beneficios de 
pension determinadas por edad, anos de servicio y compensation. Entre los componentes incluidos en el 
costo neto reconocido de la pension para un periodo estan el costo de servicio, el costo de interes y el ren- 
dimiento real sobre los activos del plan. 

Se requiere: 

a) Identifique por lo menos dos retos contables del plan de pension de prestacion definida. <;Por que se originan esos retos? 

b) iEn que forma determina Carson el componente de costo de servicio del costo neto de la pension? 

c) iEn que forma determina Carson el componente de costo de servicio del costo neto de la pension? 
fiOiEn que forma determina Carson el rendimiento real sobre el componente del costo neto de la pension? 


(Adaptadode AICPA) 


EJERCICIO 3-16 

Atidlisis de los beneficios 
posteriores a la jubilacion 


El trato contable de los beneficios posteriores a la jubilation distintos de las pensiones requiere que las com- 
panfas que ofrecen esos beneficios adopten una contabilidad segun el principio de acumulacion (similar a 
los requerimientos para los planes de pension), es decir, no es aceptable la contabilidad de pagar a medida 
que se requiere. Suponga que usted esta considerando una inversion en una de dos companias que ofrecen 
beneficios posteriores a la jubilation. Las dos companias son de igual tamano y tienen planes medicos 
identicos para los jubilados. Sin embargo, una compania esta mas orientada al trabajo intensivo y tiene una 
razon mayor de jubilados, junto con una fuerza laboral sindicalizada mas antigua y mas poderosa que la de 
la otra compania. 

Se requiere: 

a) Compare los efectos relativos de la contabilidad para beneficios posteriores a la jubilacion sobre: 

1) El volumen de la obligacion de prestacion posterior a la jubilacion reconocido por cada una de las dos empresas. 

2) El volumen de costo de los beneficios posteriores a la jubilacion manifestado por cada una de las dos empresas. 

b) Para cada una de las tres formas de la hipotesis del mercado eficiente, explique el efecto que tiene la adopcion de esta 
contabilidad sobre el precio por accion de una empresa. Comente acerca de la aplicabilidad de estas implicaciones a los 
mercados reales. 


(Adaptado de CFA) 


PROBLEMAS 


PROBLEMA 3-1 

Interpretacion de pagares 
por pagar y de revelaciones 
de arrendamientos 


Refierase a los estados financieros de Campbell Soup Campbell Soup Company 

Company en el apendice A. 

Se requiere: 

a) Campbell Soup Company tiene cero cupones de pagares por pagar en circulacion. 

1) Indique la cantidad total adeudada a los tenedores de pagares en la fecha de vencimiento de dichos pagares. 

2) La obligacion por esos pagares es menor que el valor al vencimiento. Describa el patron en las cantidades manifestadas 
para esta obligacion en los anos futuros. 

3) Ignorando las cantidades en dolares, prepare la entrada anual en el diario que Neva Campbell Soup Company para 
registrar la obligacion en cuanto a interes acumulado. 

b) Campbell Soup declara una deuda a largo plazo en el balance por un total de 772.6 millones de dolares. En teorla, ^que 
representa esta cantidad de 7762.6? lo largo de cuantos anos ocurriran los flujos de salida de efectivo relacionados con 
esta deuda? 


c) La nota sobre arrendamientos manifiesta que los pagos minimos futuros de arrendamiento conforme a arrendamientos de 
capital suman 28.0 millones de dolares y que el valor presente de dichos pagos asciende a 21.5 millones de dolares. Deter¬ 
mine que cantidad se pagara realmente en los anos futuros. 

d ) Identifique en que parte de los estados financieros Campbell Soup se expresa la obligacion de pago para arrendamientos de 
operacion de 71.9 millones de dolares. 
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e) Prediga que gasto de interes habra en el ano 12, suponiendo que no haya un cambio considerable en la estructura de la 
deuda. (Sugerencia: identifique las obligaciones considerables que devengan interes de la compania y multiplique ese saldo 
por un estimado apropiado de la tasa efectiva para esa deuda.) 


El 1 de enero del ano 1, Burton Company arrienda equipo de Nelson Company por una renta de arren- 
damiento anual de 10000 dolares. El termino del arrendamiento es de cinco anos y la tasa de interes del 
arrendador implicita en el arrendamiento es 8%; la tasa de prestamo incremental del arrendatario es 8.25%. 
La vida util del equipo es de cinco anos y su valor residual estimado es igual a su costo de retiro. Las tablas 
de anualidades indican que el valor presente de una renta de arrendamiento anual de 1 dolar (a una tasa de 
8%) es 3 993 dolares. El valor justo del equipo arrendado es igual al valor presente de las rentas. (Suponga 
que el arrendamiento se capitaliza). 

Se requiere: 

a) Prepare las entradas contables requeridas por Burton Company para el ano 1. 

b) Calcule e ilustre el efecto sobre el estado de resultados para el ejercicio que termino el 31 de diciembre del ano 1, asi como 
para el balance al 31 de diciembre del ano 1. 

c) Elabore una tabla que muestre los pagos de interes y principal que se hacen cada ano durante el termino de cinco anos del 
arrendamiento. 

d ) Elabore una tabla que muestre los gastos cargados al estado de resultados para el termino de cinco anos del arrendamiento 
si el equipo se compra. Incluya una columna para 1) amortizacion, 2) interes y 3) gasto total. 

e) Examine las implicaciones en el ingreso y el flujo de efectivo derivadas de este arrendamiento de capital. 


El 1 de enero, Borman Company, una arrendataria, firmo tres contratos de arrendamiento no cancelables 
de equipo nuevo identificados como: arrendamiento J, arrendamiento K y arrendamiento L. Ninguno de los 
tres arrendamientos le transfiere la propiedad del equipo a Borman al final del termino del arrendamiento. 
Para cada uno de los tres arrendamientos, el valor presente al principio del termino del arrendamiento de los 
pagos minimos de arrendamiento -salvo aquella portion de los pagos que represente costos de ejecucion, 
tales como seguro, mantenimiento e impuestos que pagara el arrendador incluyendo cualquier utilidad sobre 
los mismos, es 75% del exceso del valor justo del equipo para el arrendador al inicio del arrendamiento sobre 
cualquier credito de impuesto de inversion relacionado y retenido por el arrendador, y que se espera realice 
el mismo. La siguiente information adicional es diferente para cada arrendamiento: 

• El arrendamiento J no contiene una option de compra en liquidation; el termino del arrendamiento 
es igual a 80% de la vida economica estimada del equipo. 

• El arrendamiento K contiene una option de compra en liquidation; el termino del arrendamiento es 
igual a 50% de la vida economica estimada del equipo. 

• El arrendamiento J no contiene una option de compra en liquidation; el termino del arrendamiento 
es igual a 50% de la vida economica estimada del equipo. 

Se requiere.- 

a) Explique como debe clasificar Borman Company cada uno de estos tres arrendamientos. Discuta la razon de su respuesta. 

b) Identifique la cantidad, si la hay, que Borman registra como pasivo al inicio del arrendamiento para cada uno de los tres 
arrendamientos. 

c) Suponiendo que Borman haga los pagos minimos de arrendamiento sobre una base en linea recta, describa como debe 
registrar Borman cada pago minimo de arrendamiento para cada uno de estos tres arrendamientos. 

d ) Evalue la practica contable para describir con precision la realidad economica para cada arrendamiento. 


C0MPR0BACI0N 

e) La tasa es 11.53% 


PROBLEMA 3-2 

Implicaciones del arren¬ 
damiento de capital en los 
estadosfinantieros 


C0MPR0BACI0N 

El interes es 2649.95 dolares 
para el ano 2 


PROBLEMA 3-3 

Explication e interpreta¬ 
tion de los arrendamientos 


C0MPR0BACI0N 

a) Los arrendamientos Jy 
Kson arrendamientos de 
capital. 


(Adaptado de AICPA) 
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PROBLEMA 3-4 Uno de los medios para que una corporation genere un financiamiento a largo plazo es mediante la emision 

Interpretation de la conta- de instrumentos de deuda no en circulation en forma de bonos. 
bilidad para bonos „ 

oG requiere: 

a) Describa como dar razon del producto de bonos emitidos con warrants desprendibles de compra de acciones. 

b) Senale la diferencia entre un bono serial y un bono a plazo (directo). 

c) El gasto de interes, conforme al metodo efectivo generalmente aceptado, es igual al valor en libros de la deuda (valor nomi¬ 
nal mas prima no amortizada, o menos descuento no amortizado) multiplicado por la tasa efectiva de la deuda. Cualquier 
prima o descuento se amortiza a cero durante la vida del bono. Explique en que forma tanto el gasto de interes como el 
valor en libros de la deuda diferiran de un ano al otro en el caso de una deuda emitida con prima en oposicion a uno con 
descuento 

d) Describa como contabilizar y clasificar cualquier ganancia o perdida de la readquisicion de un bono a largo plazo antes de 
su vencimiento. 

e) Evalue la contabilidad para bonos en el analisis de los estados financieros. 


PROBLEMA 3-5 

Interpretation de la conta 
bilidad para bonos 


Se requiere: 

a) Identifique que factores determinan que 11% de los bonos a plazo se vendan con un descuento. Explique. 

b) Describa como se declaran todas las partidas relacionadas con los bonos a plazo a 11%: 1) en un balance preparado inme- 
diatamente despues de que se vende la emision de bonos a plazo y 2) para un balance preparado al 31 de diciembre del ano 

5. 

c) Identifique el periodo durante el cual Abbott amortiza el descuento de los bonos. 

d ) Describa como debe dar razon Abbott del producto de la venta de bonos no convertibles a 9% con warrants desprendibles de 
compra de acciones. 


El 1 de noviembre del ano 5, Abbott Company vende sus bonos a plazo a cinco anos de 11%, con un valor 
nominal de 1OOO dolares, fechados el 1 de octubre del ano 5, a un descuento que rinde una tasa de interes 
anual efectiva (rendimiento) de 12%. El interes es pagadero semestralmente y la primera fecha de pago de 
interes es el 1 de abril del ano 6. Abbott amortiza el descuento de los bonos. Tambien incurre en costos 
de emision de bonos en la preparation y la venta de la emision de bonos. En otra operation no relacionada, 
fechada el 1 de diciembre del ano 5, Abbott emite bonos no convertibles a seis anos a 9%, con un valor 
nominal de 1000 dolares y con warrants desprendibles de acciones en una cantidad que excede a la suma 
del valor nominal de los bonos y al valor justo de los warratits. 


(Adaptado de AICPA) 


PROBLEMA 3-6 

Interpretation de lospretios 
de acciones y vinculo de 
estos con los estados 
financieros 


Suponga que las acciones de Superior Oil Corporation se estan cotizando en la Bolsa de Valores de Nueva 
York a 1492 dolares por action, mientras que las acciones de Getty Oil Company se cotizan a 64 dolares 
por action. 

Se requiere: 

a) Explique por que las acciones de Superior Oil se podrfan estar vendiendo a un precio mucho mas elevado que las acciones 
de Getty. 


COMPROBACION 

c) El rendimiento de Getty es 
mas elevado 


b) Indique si es usted capaz de sacar alguna conclusion acerca de la relativa rentabilidad de estas dos companias, basandose 
en los precios de sus acciones. 

c) El dfa anterior, las acciones de Superior Oil Stock se estaban vendiendo a 1471 dolares por accion, mientras que las de Getty 
Oil se vendlan en 62 dolares. Indique que acciones experimentaron el mayor rendimiento. 

d ) Si usted (como inversionista) compro acciones de Getty Oil a 62 dolares por accion y las vendio al dia siguiente en 64 dolares, 
describa que efecto habrtan tenido su compra y su venta de acciones sobre los estados financieros de Getty Oil. 
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La estrategia de inversion de capital de Capital Management Co. consiste en invertir en companias con 
razones bajas de precio a valor en libros, al mismo tiempo que considera las diferencias en la solvencia y 
la utilizacion del activo. Westfield esta considerando invertir en las acciones de Jerry’s Department Stores 
(JDS), o en las de Miller Stores (MLS). Los siguientes son algunos datos financieros de las dos companias: 


DATOS FINANCIEROS SELECCIONADOS AL 31 DE MARZO DE 2006 


(Millones de dolares) JDS MLS 

Ventas. $21250 $18500 

Activosfijos. 5700 5500 

Deuda a corto plazo. 1000 

Deuda a largo plazo. 2700 2500 

Capital. 6000 7500 

Acciones en circulacion (millones). 250 400 

Precio de las acciones (dolares por accion). 51.50 49.50 


Se requiere: 

a) Calcule cada una de las siguientes razones tanto para JDS como para MLS: 

1) Razon de precio a valor en libros 2) Razon de deuda total a capital 3) Utilizacion (rotacion) del activo fijo 

b) Seleccione la companfa que satisfaga mejor los criterios de Westfield. 

c) La siguiente informacion proviene de las notas de estas companias al 31 de marzo de 2006: 

1) JDS realiza la mayoria de sus operaciones desde inmuebles arrendados. A continuacion aparecen los pagos mfnimos fu¬ 
tures de arrendamiento (MLP, Minimum lease payments) sobre arrendamientos de operacion no canceiables (en millones 
de dolares): 


MLP 

2007 .$ 259 

2008 . 213 

2009 . 183 

2010 . 160 

2011 . 155 

2012 y despues. 706 

MLP Total.$1676 

Menos interes. (676) 

Valor presente del MLP.$1000 

Tasa de interes. 10% 


2) MLS es la duena de todos sus inmuebles y tiendas. 

3) Durante el ejercicio fiscal que termino el 31 de marzo de 2006, JDS vendio 800 millones de dolares de sus cuentas por 
cobrar con recurso, todo lo cual estaba en circulacion a finales del ano. 

4) Basicamente todos los empleados de JDS participan en planes de contribucion definidos patrocinados por la companfa. 
MLS patrocina un plan de beneficios definido para sus empleados. El valor justo de los activos del plan de pension 
de MLS es de 3400 millones de dolares. No se acumula ningun costo de pension en su balance al 31 de marzo de 2006. 
A continuacion se exhiben los detalles de las obligaciones de pension de MLS: 

(Millones de dolares) ABO PB0 

$1 550 $1590 

40 210 


PR0BLEMA 3-7 

Bursatilizacion de arren¬ 
damientos, pensiones y 
caentaspor cobrar 


Conferidos. 

No conferidos 

Total. 


$1 590 $1800 
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COMPROBACION 

c) Razon de precio a valor en 
libros ajustado, JDS = 2.15 
dolares, MLS = 2.18 dolares 


Calcule las tres razones especificadas en la parte a) despues de efectuar los ajustes necesarios empleando 
la information de la nota. De nuevo, seleccione la compama que mejor satisfaga los criterios de Westfield. 
Comente acerca de su decision tomada en la parte b) con respecto al analisis efectuado aqui. 


(Adaptado de CFA) 


PROBLEMA 3-8 

Analisis de revelaciones 
de la responsabilidad am- 
biental 


El gobierno de Estados Unidos trata activamente de identificar y limpiar sitios que con- EXXOII 

tienen materiales peligrosos. La Environmental Protection Agency (EPA) identifica los 
sitios contaminados conforme a la Comprehensive Environmental Response Compensation and Liability 
Act (CERCLA). El gobierno obligara a las partes responsables de contaminar el sitio a pagar por la limpieza 
siempre que sea posible. Asimismo, las companias se enfrentan a demandas legales de las personas perju- 
dicadas por la contamination ambiental. Las partes potencialmente responsables incluyen a propietarios y 
operadores actuales y previos de sitios de elimination de desperdicios peligrosos, a las partes que hicieron 
arreglos para deshacerse de desperdicios peligrosos en el sitio y a las partes que transportaron los desper¬ 
dicios peligrosos hasta el sitio. Las partes potencialmente responsables deben acumular una obligation 
ambiental contingente si es probable que el resultado de una action pendiente o potencial sea desfavorable 
y es posible hacer un estimado razonable de los costos. Las cantidades por responsabilidades ambientales 
pueden ser considerables. Por ejemplo, Exxon pago un total de 5 000 millones de dolares por los danos pro- 
vocados por el accidente del barco petrolero Exxon Valdez, que file objeto de una publicidad considerable. 
Los estimados para limpiar los sitios identificados por la EPA varfan entre sumas tan elevadas como 500000 
millones y 750000 millones de dolares. Los sitios 'superfund ’son sitios identificados por la EPA como de una 
prioridad elevada para su limpieza, conforme a CERCLA. Los estimados para limpiar tan solo esos sitios 
suman un total de 150000 millones de dolares. Las partes responsables tambien se enfrentan a demandas 
legales adicionales y esas perdidas potenciales no estan incluidas en estos totales. 


Se requiere: 

a) Analice por que es diflcil medir, en particular, las obligaciones ambientales. 

b) Discuta como ajustarfa usted el analisis financiero de las companias que estan predispuestas a una accion legal ambien¬ 
tal, pero que no han acumulado ninguna cantidad de perdida por contingencia. Por ejemplo, icomo podria usted ajustar 
sus creencias acerca de la posicion financiera de Union Carbide y de sus competidores despues de la tragedia de Bhopal, 
India? 

c) Identifique tres industrias que usted considere sean propensas a enfrentar un riesgo ambiental importante. Explique. 


PROBLEMA 3-9 

Analisis de las revelaciones 
del plan de pension 


Refierase a los estados financieros de Campbell Soup Ciini|lboll Soup Cortipilliy 

en el apendice A. La nota sobre los planes de pension 
y beneficios de jubilation describe el calculo del gasto 

de pension, de la obligation de prestacion proyectada (FRO, projected benefit obligation) y de otros elementos 
del plan de pension (todas las cantidades en millones de dolares). 


VERIFICACI0N 

b) Tasa del ano 11, 8.75% 


Se requiere: 

a) Explique que representa el costo de servicio de 22.1 dolares para el aho 11. 

b) iQue tasa de descuento adopto la compama para el aho 11? ^Cual es el efecto del cambio de Campbell a partir de la tasa 
de descuento utilizada en el aho 10? 

c) iComo se calcula el “interes sobre la obligacion de prestacion proyectada"? 

d) El rendimiento real sobre los activos es de 73.4 dolares. <;Esta partida entra en su totalidad como un componente del costo 
de pension? Explique. 

e) Campbell muestra una obligacion de prestacion acumulada (ABO) de 714.4. iQue es esta obligacion? 

f) Identifique la cantidad de la PB0 y explique que da razon de la diferencia entre esa cantidad y la ABO. 

g) ^Campbell ha fondeado su gasto de pension a finales del aho 11? 
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La tasa de descuento promedio ponderada que se utiliza para determinar el valor presente actuarial de la 
obligation de pension de General Energy Co. es 8.5%, y la tasa de incremento asumida en la futura com¬ 
pensation es 7.5%. La tasa de rendimiento a largo plazo esperada sobre los activos del plan es 11.5%. Su 
obligacion de pension a finales del ano 6 es de 2212000 dolares y su obligacion de beneficios acumulada 
es de 479000 dolares. El valor justo de sus activos es de 3238000 dolares. El costo de servicio para el ano 
6 es de 586000. 


PROBLEMA 3-10 B 

Prediction del gasto de 
pe>ision 


Se requiere: 

Prediga el gasto periodico de pension de General Energy Co., para el ano 7 dados un crecimiento de 10% MPR BA I N 

, . ... . . , , ... ...... , , . _ . . . Gasto predicho, 463 millones 

en el costo de servicio, la amortizacion de la perdida dilenda a lo largo de 30 anos y ningun cambio en otras , ... 

^ & 1 & de dolares 

tasas asumidas. Muestre los calculos. 


CASOS 


Refierase al informe anual de Campbell Soup en el apendice A. 


Campbell Soup 


a) iQue tipo de plan de pension les ofrece Campbell Soup a sus empleados? 

b ) ^Campbell Soup tiene un activo neto de pension, o un pasivo neto de pension al 28 de julio del ano 11? ^Cual es la cantidad? 

c) Identifique las cantidades las obligaciones de beneficios transferidas, acumuladas y proyectadas al 28 de julio del ano 11. 
iQue representan esas cantidades? 

d ) iCual es la cantidad de activos que hay en la actualidad en el plan de pension? 

e) iQue tipos de activos se retienen en el plan de pension? 

D iCual es la posicion economica neta del plan de pension? 

g) iQue es lo que hace la diferencia entre los activos netos de la pension (obligacion) y la posicion economica neta del plan de 
pension? 

h) iQue tanto se deja del costo previo al servicio para amortizarlo al gasto de pensiones? 

i) Comente acerca de lo razonable del rendimiento esperado sobre los activos del plan. 

j) Comente acerca de lo razonable del incremento del indice de compensacion a largo plazo para los empleados. Comentelo 
desde el punto de vista de un analista de capital y desde el punto de vista de un empleado potencial. 


CASO 3-1 

Analisis e interpretation de 
revelationes de pensiones 


COMPROBACION 

f) $30 millones de dolares 
fondeados en exceso. 


Refierase al informe anual de Campbell Soup en el apendice A. Campbell Soup 

Se requiere: 

a) Identifique las principales categorias de obligaciones de Campbell Soup. Identifique cual de esas obligaciones requiere el 
reconocimiento del gasto de interes. 

b) Reconcilie la actividad en la cuenta de prestamos a largo plazo para el ano 11. 

c) Describa la composicion de la cuenta de obligaciones a largo plazo de Cambell Soup utilizando la nota 19. 


CASO 3-2 

Analisis e interpretation de 
las obligaciones 


Refierase al informe anual de Campbell Soup en el apendice A. Campbell Soup 

Se requiere: 

a) Examine las obligaciones de pension de Campbell Soup utilizando la nota 8. ^Cuales son las cantidades registradas del 
balance y el estado de resultados relacionadas con los planes de pension en el ano 11? 

b) Determine la posicion economica del plan de pension para el ano 11. Actualice el balance como corresponde y examine el 
efecto de la posicion ajustada sobre la razon entre obligaciones totales y capital. 

c) iCual es el verdadero costo economico de la pension para el ano 11? Reconcflielo con el gasto de pension manifestado. 
Determine el gasto de pension que usted consideraria al determinar el ingreso permanente de Campbell. 


CASO 3-3 

Analisis e interpretation de 
las obligaciones depetision 
y de OPEB 

COMPROBACION 

b) Razon ajustada, 1.43 
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CASO 3-4 

Analisis e interpretacion 
del capital 


COMPROBACION 

c) Precio de recompra en el 
ano 11, 51.72 dolares 


Refierase al informe anual de Campbell Soup en el apendice A. Cil111pliclI Soup 

Se requiere: 

a) Determine el valor en libros por accion de las acciones comunes de Campbell Soup para el ano 11. 

b) Identifique el valor nominal de las acciones comunes de Campbell Soup. Determine el numero de acciones comunes autori- 
zadas, emitidas y en circulacion, a finales del ano 11. 

c) Determine cuantas acciones comunes de Campbell Soup se recompraron como acciones de tesoreria para el ano 11. Deter¬ 
mine el precio al que Campbell Soup recompra las acciones. 


CASO 3-5 

Arrendamietitos en la in- 
dnstria de las lineas aereas 
de pasajeros 


La industria del transporte aereo de pasajeros es una de las mas volatiles. Durante los anos dificiles a prin- 
cipios de la decada de 1990, la industria acabo con las ganancias que habia registrado durante toda su histo- 
ria. Pan American Airlines y Eastern Airlines cesaron operaciones, mientras que Continental Airlines, TWA 
y US Air buscaron la protection que brinda la quiebra. La industria se recupero a mediados de la decada de 
1990, aprovechando la prosperidad economica de Estados Unidos y los precios mas bajos del combustible. 
Las aerolineas han sido especialmente rentables desde 1996, con rendimientos sobre el capital que a menudo 
exceden de 25%. El mercado accionario ha reconocido el crecimiento estelar de la rentabilidad ya que la 
capitalization de mercado de muchas lineas aereas se ha triplicado desde entonces. 

La volatilidad de las ganancias de las aerolineas proviene de una combination de volatilidad de la de- 
manda, estructura de costo y precios competitivos. La demanda de los viajes por avion es ciclica y sensible 
al desempeno de la economia. La estructura de costo de las aerolineas esta dominada por los costos fijos, lo 
que resulta en un elevado apalancamiento de operation. Aun cuando la mayoria de las aerolineas alcanzan el 
punto de equilibrio incluso con 60% de ocupacion en sus vuelos, las desviaciones de esta cifra pueden hacer 
que las ganancias aumenten y disminuyan en forma muy marcada. Ademas, la industria de las aerolineas 
se enfrenta a una competencia de precios. Debido a su estructura de costos (costos variables bajos, pero 
costos fijos elevados), las aerolineas tienden a reducir las tarifas con el fin de incrementar la participation de 
mercado durante una baja en la demanda. Estas reducciones en las tarifas a menudo conducen a guerras de 
precios, lo que reduce el rendimiento promedio por unidad. En consecuencia, las tarifas aereas estan posi- 
tivamente correlacionadas con el volumen de la demanda, lo que resulta en ingresos volatiles. Cuando esta 
variabilidad del ingreso se combina con los costos fijos, el resultado son ganancias volatiles. 

Las companias aereas arriendan todo tipo de activos -aviones, terminales en los aeropuertos, instala- 
ciones de mantenimiento, propiedad y quipo de operation y de oficina. Los terminos de los arrendamientos 
varian desde menos de un ano hasta tanto como 25 anos-. Aun cuando muchas companias declaran algunos 
arrendamientos de capital en el balance, la mayoria de ellas estan estructurando cada vez mas sus arrenda¬ 
mientos, tanto a largo como a corto plazo, como arrendamientos de operation. A continuation se presentan 
los balances condensados y las declaraciones de ingresos, junto con extractos de notas de arrendamiento de 
los informes anuales de 1998 y 1997 para AMR (American Airlines), Delta Airlines y UAL (United 
Airlines). 


AMR DELTA UAL 

Ano 8 Ano 7 Ano 8 Ano 7 Ano 8 Ano 7 


Balances (mlllones de dolares) 

Activos 

Activos circulantes.$ 4875 

Activos de propiedad absoluta (netos). 12239 

Leased assets (net). 2147 

Activos arrendados (netos). 3 042 

Activos totales.$22303 


$ 4986 

$ 3362 

$ 2867 

$ 2908 

$ 2948 

11073 

9022 

7695 

10951 

9080 

2086 

299 

347 

2103 

1694 

2714 

1920 

1832 

2597 

1742 

$20859 

$14603 

$12741 

$18559 

$15464 
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AMR DELTA UAL 



Ano 8 

Ano 7 

Ano 8 

Ano 7 

Ano 8 

Ano 7 

Pasivos y capital 

Pasivo circulante 

Porcion actual del arrendamiento de capital.... 

.$ 154 

$ 135 

$ 63 

$ 62 

$ 176 

$ 171 

Otros pasivos circulantes. 

. 5485 

5437 

4514 

4021 

5492 

5077 

Pasivos a largo plazo 

Obligacion de arrendamiento. 

. 1764 

1629 

249 

322 

2113 

1679 

Deuda a largo plazo. 

. 2 436 

2248 

1533 

1475 

2858 

2092 

Otros pasivos a largo plazo. 

. 5766 

5194 

4046 

3698 

3848 

3493 

Acciones preferentes. 



175 

156 

791 

615 

Capital de los accionistas 

Capital contribuido. 

. 3257 

3286 

3299 

2896 

3518 

2877 

Utilidades retenidas. 

. 4729 

3415 

1776 

812 

1024 

300 

Acciones detesoreria. 

. (1288) 

(485) 

(1052) 

(701) 

(1261) 

(840) 

Activos circulantes. 

.$ 4875 

$ 4986 

$ 3362 

$ 2867 

$ 2908 

$ 2948 

Pasivos y capital totales . 

. $22303 

$20859 

$14603 

$12741 

$18559 

$15464 

Estado de resultados (millones de dolares) 

Utilidad de operacion. 

.$19205 

$18184 

$14138 

$13594 

$17561 

$17378 

Gastos de operacion. 

.(16867) 

(16277) 

(12445) 

(12063) 

(16083) 

(16119) 

Ingreso de operacion. 

. 2338 

1907 

1693 

1531 

1478 

1259 

01 rs ingreso yajustes. 

. 198 

137 

141 

91 

133 

551 

Gasto de interes*. 

. (372) 

(420) 

(197) 

(216) 

(361) 

(291) 

Ingreso antes de impuestos. 

. 2164 

1624 

1637 

1406 

1250 

1519 

Provision de impuestos. 

. (858) 

(651) 

(647) 

(561) 

(429) 

(561) 

Ingreso continuo . 

.$ 1306 

$ 973 

$ 990 

$ 845 

$ 821 

$ 958 


*lncluye dividendos preferentes. 


AMR DELTA UAL 


(Millones de dolares) 

Capital 

Operacion 

Capital 

Operacion 

Capital 

Operacion 

Extractos de las notas de arrendamiento (ano 8) 






MLP vencido 







Aho 9. 

$ 273 

$ 1012 

$100 

$ 950 

$ 317 

$ 1320 

Ano 10. 

341 

951 

67 

950 

308 

1329 

Ano11. 

323 

949 

57 

940 

399 

1304 

Ano 12. 

274 

904 

57 

960 

341 

1274 

Ano 13. 

191 

919 

48 

960 

242 

1305 

Ano 14 ydespues. 

1261 

12480 

71 

10360 

1759 

17266 

MLP total vencido. 

2663 

$17215 

400 

$15120 

3366 

$23798 

Menos interes. 

(745) 


(88) 


(1 077) 


Valor presente del MLP. 

$1918 


$312 


$2289 
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(Millones de dolares) 

AMR 

DELTA 


UAL 

Capital 

Operacion 

Capital 

Operacion 

Capital 

Operacion 

Extractos de las notas de arrendamiento (ano 7) 






MLP adeudado 







Ano 8. 

$ 255 

$ 1011 

$101 

$ 860 

$ 288 

$ 1419 

Ano 9. 

250 

985 

100 

860 

262 

1395 

Ano 10. 

315 

935 

68 

840 

241 

1402 

Ano11. 

297 

931 

57 

830 

314 

1380 

Ano 12. 

247 

887 

57 

850 

277 

1357 

Ano 13 y despues. 

1206 

13366 

118 

9780 

1321 

19562 

MLP total adeudado. 

2570 

$18115 

501 

$14020 

2703 

$26515 

Menos interes. 

(806) 


(117) 


(853) 


Valor presente del MLP. 

$1764 


$384 


$1850 



Los arrendamientos tanto de capital como de operacion no son cancelables. Las tasas de interes sobre los 

arrendamientos varfan de 5% a 14%. (Suponga una tasa de impuestos marginal de 35% para las tres com- 

panias.) 

Se requiere: 

a) Calcular las razones clave de liquidez, solvencia y rendimiento sobre la inversion para el ano 8 (razon actual, razon de deuda 
total a capital, razon entre deuda a largo plazo y capital, razon de cobertura de intereses, rendimiento sobre el capital). 
Comente acerca del desempeno financiero, la posicion financiera y el riesgo de estas tres companlas, como un grupo e 
individualmente a la vez. 

b ) Para comprender el efecto del elevado apalancamiento de operacion sobre las ganancias de las lineas aereas, prepare el 
siguiente analisis de sensibilidad: suponga que 25% de los costos de las aerolineas son variables, es decir, por cada 1% de 
incremento (disminucion) en los ingresos de operacion, suponga que los costos de operacion se incrementan (disminuyen) 
solo 0.25%. Reconstruya el estado de resultados suponiendo que los ingresos de operacion disminuyen en dos cantidades 
diferentes: 5% y 10%. ^Que sucede con las ganancias a estos niveles reducidos de ingresos? De igual manera, calcule las 
razones clave en estos niveles de ingreso hipoteticos. Comente acerca del riesgo de las operaciones de estas companlas. 

c) iPor que piensa usted que la industria de aerolineas confla tanto en el arrendamiento como una forma de financiamiento? 
iQue otras opciones de financiamiento podrlan considerar las aerolineas? Exponga las ventajas y desventajas de estas 
opciones en comparacion con el arrendamiento. 

d ) Examine las notas del arrendamiento. ^Piensa usted que la clasificacion de arrendamiento adoptada por las companlas es 
razonable? Explique. 

e) Reclasifique todos los arrendamientos de operacion como arrendamientos de capital y haga los ajustes necesarios tanto en 
el balance como en el estado de resultados para el ano 8. [Sugerencia: 1) Utilice los procedimientos descritos en el capltulo. 
2) Suponga tasas de interes identicas para los arrendamientos de operacion y de capital. 3) No trate de articular el estado de 
resultados con el balance, es decir, haga por separado los ajustes en el balance y en el estado de resultados sin “hacer cua- 
drar” los efectos sobre las dos declaraciones. 4) Haga ajustes a la provision de impuestos utilizando una tasa de impuesto 
marginal de 35%. Debido a que se da razon de todos los arrendamientos como arrendamientos de operacion para propositos 
de impuestos, la conversion de los arrendamientos de operacion en arrendamientos de capital creara pasivos de impuestos 
diferidos. Sin embargo, debido a que no se esta articulando el estado de resultados con el balance, se pueden ignorar los 
efectos de los impuestos diferidos sobre el balance.] 

fj iQue suposiciones hizo cuando reclasifico los arrendamientos como se especifica en (e)? Evalue lo razonable de estas 
suposiciones y sugiera otros metodos que usted podrla utilizar para mejorar la confiabilidad de su analisis. 

g) Repita el analisis de la razon descrito en a) utilizando los estados financieros actualizados provenientes de e). Comente 
acerca del efecto de la clasificacion del arrendamiento para las razones y su interpretacion de la rentabilidad y el riesgo de 
las companlas (tanto colectiva como individualmente). 

h) Utilizando los resultados del analisis que efectuo en g), explique la confianza de las aerolineas en el financiamiento de 
arrendamientos y las clasificaciones de arrendamientos que hacen estas. ^Que conclusiones puede hacer acerca de la 
importancia del analisis contable para el analisis financiero en este caso? 
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A continuation se muestran los estados financieros condensados de General Electric CAS0 3 ' B 

General Electric, junto con information de las notas concerniente a Analisis de los beneficios 

los beneficios posteriores a la jubilation: posteriores a la’jubilation 


DECLARACIONES DE INGRESOS BALANCES 


(Millones de dolares) 

Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

Ano 8 

Ano 7 


Ingresos . 

Costo de bienes y servicios. 

.$100469 

. (42280) 

$90840 

(40088) 

$79179 

(34591) 

Activo 

Act vo circulante. 

. $243662 

$212755 

Interes, seguroyfinanciamiento. 

. (20970) 

(18083) 

(15615) 

Activos de la planta. 

. 35730 

32316 

Otros gastos. 

. (23477) 

(21250) 

(17898) 

Activos intangibles. 

. 23635 

19121 

Interes minoritario. 

. (265) 

(240) 

(269) 

Otros . 

. 52908 

39820 

Utilidad antes de impuestos. 

. 13477 

11179 

10806 

Activo total. 

. $355935 

$304012 

Provision para impuestos. 

Utilidad neta. 

. (4181) 

.$ 9296 

(2976) 

$ 8203 

(3526) 

$ 7280 

Pasivo y capital 

Pasivos actuales. 

. $141579 

$120667 





Prestamos a largo plazo. 

Otros pasivos. 

Interes minoritario. 

Capital de acciones de capital. 

Utilidades retenidas. 

Pasivos y capital totales. 

. 59663 

. 111538 

. 4275 

7402 

. 31478 

. $355935 

46603 

98621 

3683 

5028 

29410 

$304012 


BENEFICIOS POSTERIORES A LA JUBILACION: NOTAS 


(Millones de dolares) 

BENEFICIOS DE PENSION 



BENEFICIOS DESALUD 

Y VIDA PARA JUBILAD0S 


Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

Efecto sobre las operaciones 







Rendimiento esperado sobre los activos del plan. 

... $ 3024 

$ 2721 

$2587 

$ 149 

$ 137 

$ 132 

Costo de servicio por los beneficios ganados. 

(625) 

(596) 

(550) 

(96) 

(107) 

(93) 

Costo del interes sobre la obligacion de beneficios. 

(1 749) 

(1686) 

(1593) 

(319) 

(299) 

(272) 

Costo previo a servicio. 

(153) 

(145) 

(99) 

(8) 

11 

31 

“Ganancia detransicion” SFAS&7 . 

154 

154 

154 

— 

— 

— 

Ganancia actuarial neta reconocida. 

365 

295 

210 

(39) 

(32) 

(43) 

Costo especial por jubilacion temprana. 

— 

(412) 

— 

— 

(165) 

— 

lngreso/(costo) de beneficios postjubilacion. 

... $ 1016 

$ 331 

$ 709 

$ (313) 

$ (455) 

$(245) 

Obligacion de beneficios (al 31 de die.) 







Saldo al 1 de enero. 

.... $25874 

$23251 


$ 4775 

$ 3954 


Costo del servicio por los beneficios ganados. 

625 

596 


96 

107 


Costo del interes sobre la obligacion de beneficios. 

1749 

1686 


319 

299 


Contribuciones de participantes. 

112 

120 


24 

21 


Modificaciones al plan. 

— 

136 


— 

369 


Perdida actuarial. 

1050 

1388 


268 

301 


Beneficios pagados. 

(1838) 

(1715) 


(475) 

(441) 


Costo especial de jubilacion temprana. 

— 

412 


— 

165 


Saldo al 31 de diciembre. 

.... $27572 

$25874 


$ 5007 

$ 4775 
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BENEFICIOS DESALUD 

BENEFICIOS DE PENSION Y VIDA PARA JUBILADOS 


(Millones de dolares) 

Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

Ano 8 

Ano 7 

Ano B 

Valor justo de los activos del plan (al 31 de die.) 







Saldo al 1 de enero. 

.... $38742 

$33686 


$ 1917 

$ 1682 


Rendimiento real sobre los activos del plan. 

6363 

6587 


316 

343 


Contribuciones del empresario. 

68 

64 


339 

312 


Contribuciones de los participantes. 

112 

120 


24 

21 


Beneficios pagados. 

(1838) 

(1715) 


(475) 

(441) 


Saldo al 31 de die. 

.... $43447 

$38742 


$2121 

$ 1917 


Activos de pension prepagados (al 31 de die.) 







Valor justo de los activos del plan. 

.... $43447 

$38742 


$2121 

$ 1917 


Sumar/deducir saldos no reconocidos: 







Ganancia de transition SFAS 87. 

(308) 

(462) 


— 

— 


Ganancia actuarial neta. 

(9462) 

(7538) 


358 

296 


Costo previo al servicio. 

850 

1003 


108 

116 


Obligacion de beneficios. 

.... (27572) 

(25874) 


(5007) 

(4775) 


Obligacion de pension. 

797 

703 


— 

— 


Activo de pension prepagado. 

.... $ 7752 

$ 6574 


$(2420) 

$(2446) 


Suposiciones actuariales (al 31 de die.) 







Tasa de descuento. 

... 6.75% 

7.00% 

7.50% 

6.75% 

7.00% 

7.50% 

Incremento en la compensation. 

... 5.00 

4.50 

4.50 

5.00 

4.50 

4.50 

Rendimiento sobre los activos. 

... 9.50 

9.50 

9.50 

9.50 

9.50 

9.50 

Tendencia del costo del cuidado de la salud. 



7.80 

7.80 

8.00 



Se requiere-. 

a) Determine la posicion economica de los planes posteriores a la jubilacion para cada uno del ano 8 y el ano 7. Actualice los 
balances y examine el efecto de reflejar la verdadera posicion sobre las razones clave (deuda a capital, denda de largo plazo 
a capital, rendimiento sobre el capital). 

b) iCual es el costo de pension economico para cada uno del ano 8 y el ano 7? Reconcilielo con el gasto de pension declarado. 
Determine el gasto de pension que usted consideraria para determinar el ingreso permanente y el ingreso economico de GE. 

c) Evalue las suposiciones actuariales clave. ^Hay alguna sugerencia de administracion de las ganancias? 

d ) En su editorial Barron sugirio que GE estaba utilizando las pensiones para administrar el crecimiento de sus ganancias: 


En el ano 7, el ingreso de pensiones aporto 331 millones de dolares de las ganancias totales de 8200 millones 
de dolares de GE. En el ano 8, el ingreso de pensiones dio razon de 1010 millones de dolares de las ganancias 
totales de la companla de 9300 millones de dolares. Bien, supongase que no hubo ninguna contribucion 
a ganancias ni en uno ni en otro ano (en cualquier caso, no son adiciones reales en efectivo). Menos las 
contribuciones no en efectivo de los planes de pension, el ano 7 neto de GE fue de 7900 millones de dolares; 
su ano 8 fue de 8300 millones de dolares. Con base en lo anterior, el aumento en las ganancias el ano pasado 
foe aproximadamente de 400 millones de dolares, o alrededor de 5.1%. Y 5.1%, aun cuando es respetable, es 
una buena reduction de 13% que la compania anuncio triunfante... las acciones de GE, como se ha observado, 
se estan vendiendo a alrededor de 40 veces mas que las ganancias del ano anterior. 


iEsta usted de acuerdo con el editorial de Barron ? ,-En que forma, si la hay, podria estar administrando GE sus ganancias 
por medio de pensiones? 

e) Observe la referencia a los flujos de efectivo en el editorial de Barron, “en cualquier caso, no son adiciones reales en efec¬ 
tivo”. iEs cierto que todos los efectos de las ganancias que no necesariamente tienen un efecto igual y contemporaneo del 
flujo de efectivo estan contaminados de alguna manera? Responda a esta pregunta con respecto a las revelaciones de pen¬ 
sion de GE. iCuales son los flujos de efectivo relacionados con los planes posteriores a la jubilacion de GE? ^Que tan utiles 
son esos flujos de efectivo para comprender los aspectos economicos de los planes de beneficios posteriores a la jubilacion, 
son mas significativos que el numero de gasto (ingreso) de pension? 
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Gran parte de los litigios contra Philip Morris se relaciona con la exposicion GGFIGFcll ElGCtFic CASO 3-7 

de las personas al humo del tabaco en el ambiente. Philip Morris aborda este Analisis de obligaciones 

problema en los siguientes extractos de su informe anual del ano 8: contingentes: Philip Morris 

Las demandas pendientes relacionadas con los productos de tabaco por lo general tienen cabida en tres cate- 
gorfas: i) casos de tabaquismo y salud que alegan danos personales entablados en nombre de demandantes 
individuales, ii) casos de tabaquismo y salud que alegan danos personales y declaran que se presentan en nom¬ 
bre de una clase de demandantes individuales, y iii) casos de recuperacion del costo del cuidado de la salud 
presentados por demandantes gubernamentales y no gubernamentales que buscan obtener el reembolso de los 
gastos del cuidado de la salud supuestamente causados por fumar cigarrillos. Los demandantes gubernamen¬ 
tales han incluido a entidades locales, estatales y ciertas entidades de gobiernos extranjeros. Los demandantes 
no gubernamentales en estos casos incluyen fideicomisos sindicales de salud y bienestar social, grupos Blue 
Cross/Blue Shield, HMO (Health Maintenance Organization), hospitales, tribus de nativos estadounidenses, 
contribuyentes y otros. Los danos reclamados en algunas de las acciones de la clase de tabaquismo y salud y en 
los casos de recuperacion de costos del cuidado de la salud estan dentro de un intervalo de miles de millones 
de dolares. A continuacion se exponen las teorfas de los demandantes respecto a la recuperacion y las defensas 
planteadas en esos casos. 

En los anos recientes, ha habido un considerable incremento en el numero de casos de tabaquismo y salud 
presentados ante los tribunales. Al 31 de diciembre del ano 8, habfa aproximadamente 510 casos de taba¬ 
quismo y salud presentados en nombre de demandantes individuales en Estados Unidos contra PM Inc. y, en 
algunos casos la compania, en comparacion con aproximadamente 375 de dichos casos al 31 de diciembre del 
ano 7, y 185 de estos al 31 de diciembre del ano 6. Muchos casos estan pendientes en Florida, Virginia Occi¬ 
dental y Nueva York. Quince de los casos individuales incluyen alegatos de una variedad de danos personales 
supuestamente relacionados con la exposicion al humo del tabaco en el ambiente. 

Ademas, al 31 de diciembre del ano 8, habfa aproximadamente 60 acciones de la clase putativa de tabaquismo 
y salud pendientes en Estados Unidos contra PM Inc. y, en algunos casos, la compania (incluyendo ocho que 
implican alegatos de una variedad de danos personales relacionados con la exposicion al humo del tabaco en el 
ambiente), en comparacion con aproximadamente 50 de dichos casos al 31 de diciembre del ano 7, y 20 de estos 
al 31 de diciembre del ano 6. La mayorfa de esas acciones pretenden constituir acciones de clase a nivel estatal y 
se presentaron despues del mes de mayo del ano 6, cuando el Tribunal de Apelaciones del Quinto Circuito, en el 
caso Castano, revoco la certificacion de un tribunal federal de distrito de una accion de clase nacional demandada 
en nombre de personas que supuestamente eran “adictas” al tabaco o a los productos de tabaco. 

Durante el ano 7 y el ano 8, PM Inc. y algunos otros fabricantes de productos de tabaco celebraron conve- 
nios para resolver la recuperacion declarada y no declarada del costo del cuidado de la salud, asf como otras 
reclamaciones de los 50 estados y de varios estados libres asociados y territorios de Estados Unidos. Los con- 
venios estan en proceso de ser aprobados por los tribunales, y varias terceras partes estan impugnando algunos 
de esos convenios. Al 31 de diciembre del ano 8, habia aproximadamente 95 acciones de recuperacion de 
costos del cuidado de la salud pendientes en Estados Unidos (salvo los casos cubiertos por los convenios), en 
comparacion con aproximadamente 105 casos de recuperacion de costos del cuidado de la salud pendientes al 
31 de diciembre del ano 7, y 25 casos semejantes al 31 de diciembre del ano 6. 

Tambien hay varias acciones pendientes relacionadas con el tabaco fiiera de Estados Unidos contra PMI 
y sus afiliadas y subsidiarias, que incluyen, al 31 de diciembre del ano 8, aproximadamente 27 casos de taba¬ 
quismo y salud iniciados por uno o mas individuos [Argentina (20), Brasil (1), Canada (1), Italia (1), Japon (1), 

Escocia (1) y Turqufa (2)] y seis acciones de la clase de tabaquismo y salud [Brasil (2), Canada (3) y Nigeria 
(1)]. Ademas, se han entablado acciones de recuperacion del costo del cuidado de la salud en Israel, la Repu- 
blica de las Islas Marshall y Columbia Britanica, Canada; mientras que las republicas de Bolivia, Guatemala, 

Panama y Nicaragua han entablado acciones en Estados Unidos. 

Juicios pendientes y proximos: Al 22 de enero del ano 9, se habfan iniciado juicios en contra de PM Inc. 
y, en un caso, contra la compania, dentro de la accion de la clase de tabaquismo y salud Engle en Florida (que 
se expone a continuacion) y en casos individuales de tabaquismo y salud en California y Tennessee. Para el 
ano 9 esta programado que vayan a juicio los casos adicionales, que incluyen tres acciones de recuperacion del 
costo del cuidado de la salud presentados por sindicatos en Ohio (febrero), Washington (septiembre) y Nueva 
York (septiembre) y dos acciones de la clase de tabaquismo y salud en Illinois (agosto) y Alabama (agosto). De 
igual manera, en la actualidad estan programados doce casos individuales de tabaquismo y salud en contra de 
PM Inc. y, en algunos casos, la compania para que vayan a juicio durante el ano 9. Sin embargo, las fechas de 
los juicios estan sujetas a cambios. 

Veredictos en casos individuales: Durante los ultimos tres anos, los jurados han rendido veredictos en 
favor de los demandados en tres casos individuales de tabaquismo y salud y en un caso individual de taba¬ 
quismo y salud de exposicion al humo del tabaco del ambiente. En junio del ano 8, un tribunal de apelaciones 
de Florida revoco un veredicto del jurado de 750000 dolares pronunciado en agosto del ano 6 contra otro 
fabricante de cigarrillos de Estados Unidos. El demandante esta buscando una apelacion de esta sentencia ante 
la Suprema Corte de Florida. Tambien en junio del ano 8, un jurado de Florida le adjudico a la sucesion de un 
fumador fallecido en un caso de tabaquismo y salud contra otro fabricante de cigarrillos de Estados Unidos 
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500000 dolares por compensation de danos, 52000 por gastos medicos y 450000 por danos punitivos. Un 
tribunal de apelaciones de Florida ha decretado que este caso se juzgo en la jurisdiction equivocada y, en 
consecuencia, los demandados estan tratando de hacer a un lado el veredicto y volver a presentar el caso en la 
jurisdiction correcta. En Brasil, en el ano 7, un tribunal les otorgo a los demandantes en un caso de tabaquismo 
y salud el equivalente a 81000 dolares en moneda brasilena, los honorarios del abogado y una anualidad men- 
sual de 35 anos igual a las dos terceras partes del ultimo salario mensual del fiimador fallecido. Ni la Companfa 
ni sus afiliadas fiieron partes en esa action. 

Convenios de litigation: En noviembre del ano 8, PM Inc. y otros fabricantes de productos de tabaco de 
Estados Unidos celebraron un Convenio maestro de conciliation (MSA, Master Settlement Agreement) con 46 
estados, el Distrito de Columbia, los estados asociados de Puerto Rico, Guam, las Islas Virgenes estadouniden- 
ses, Samoa estadounidense y las Marianas del Norte para dirimir la recuperation declarada y no declarada del 
costo del cuidado de la salud y otras demandas. PM Inc., y otros fabricantes de productos de tabaco de Esta¬ 
dos Unidos habfan dirimido previamente reclamaciones similares presentadas por Mississippi, Florida, Texas 
y Minnesota (junto con el MSA, State Settlement Agreements) y una action de la clase de tabaquismo y salud de 
exposition al humo del tabaco en el ambiente presentada en nombre del personal de a bordo de los aviones. 
Los State Settlement Agreements (Convenios de conciliation de los estados) y ciertos convenios subordinados 
se presentan como anexos de varios informes de la companfa presentados ante la Securities and Exchange 
Commission (Comision de Valores y Bolsa de Estados Unidos); dichos convenios y la conciliation de la expo¬ 
sition al humo del tabaco en el ambiente se discuten en anexos citados con mas detalle. 

PM Inc., registro casos antes de impuestos de 3081 millones y 1457 millones de dolares durante el ano 8 
y el ano 7, respectivamente, para acumularlos a su participation de todas las porciones fijas y determinables 
de sus obligaciones conforme a los convenios de tabaco, asf como 300 millones de dolares durante el ano 8 
para su obligation incondicional conforme a un convenio en principio de contribuir a un fideicomiso de cul- 
tivadores de tabaco, que se examina a continuation. Al 31 de diciembre del ano 8, PM Inc., habfa acumulado 
costos de sus obligaciones conforme a estos convenios y con los cultivadores de tabaco que sumaban un total 
de 1359 millones de dolares, pagaderos principalmente antes de finales del ano 10. Los convenios de concilia¬ 
tion requieren que la industria tabacalera estadounidense haga pagos anuales considerables por las siguientes 
cantidades (con exception de los pagos anuales futuros contemplados por el convenio en principio con los 
cultivadores de tabaco que se considera a continuation), sujetos a ajustes por varios factores, entre otros 
inflation, participation de mercado y volumen de la industria: ano 9, 4200 millones de dolares (de los cuales 
2 700 millones estan relacionados con el MSA y ya han sido pagados por la industria), ano 10, 9200 millones 
de dolares; ano 11, 9900 millones de dolares; ano 12, 11.3 millones de dolares; ano 14 hasta el ano 17, 8400 
millones de dolares; y de ahf en adelante, 9400 millones de dolares. Ademas, se requiere que la industria taba¬ 
calera estadounidense pague los honorarios de los abogados de los demandantes, sujeto a un cap anual de 500 
millones, asf como cantidades adicionales, como sigue: ano 9, 450 millones de dolares; ano 10, 416 millones 
de dolares; y ano 11 hasta el ano 12, 250 millones de dolares. Estas obligaciones de pago son varias y no son 
obligaciones conjuntas de cada demandado. La portion de PM Inc. de los futuros pagos y honorarios legales 
ajustados, que no es posible estimar en la actualidad, se basara en su participation de los embarques domesti- 
cos de cigarrillos en el ano anterior al cual se hace el pago. La participation de PM Inc. en los embarques en 
el ano 8 fue de aproximadamente 50%. 

Los State Settlement Agreements tambien incluyen provisiones relacionadas con las restricciones de publi- 
cidad y mercadotecnia, la revelation publica de ciertos documentos de la industria, las limitaciones sobre los 
retos a las leyes de control del tabaco y consumo de tabaco por los menores de edad y otras provisiones. Al 22 
de enero del ano 9, el MSA habfa sido aprobado por los tribunales de 41 estados y en el Distrito de Columbia, 
Puerto Rico, Guam, las Islas Virgenes estadounidenses, la Samoa estadounidense y las Marianas del Norte. Si 
una jurisdiction no obtiene la probation judicial final del MSA para el 31 de diciembre del ano 11, el convenio 
se terminara respecto a dicha jurisdiction. 

Como parte del MSA, los demandados se comprometieron a trabajar en colaboracion con la comunidad 
de cultivadores de tabaco para tratar asuntos relacionados con el efecto economico adverso potencial del MSA 
sobre esa comunidad. Para ese fin, en enero del ano 9, los cuatro principales fabricantes de tabaco estadouni¬ 
denses, incluida la PM Inc., convinieron en principio en participar en el establecimiento de un fideicomiso de 
5 150 millones para que lo administren los estados en donde se cultiva tabaco. En la actualidad se contempla 
que el fideicomiso sera fondeado por los participantes de la industria durante 12 anos, a partir del ano 9. PM 
Inc., ha convenido en pagar 300 millones al fideicomiso en el ano 9, cantidad que se ha cargado al ingreso de 
operation del ano 8. Los pagos anuales subsiguientes de la industria se ajustaran en cuanto a varios factores, 
que incluyen inflation y consumo de cigarrillos en Estados Unidos, y se asignaran basandose en la participa¬ 
tion de mercado de cada fabricante. 

La companfa considera que los State Settlement Agreements podrfan afectar de un modo adverso y con- 
creto al negocio, el volumen, los resultados de las operaciones, los flujos de efectivo, o la position financiera 
de PM Inc., y la companfa en los anos futuros. El grado del efecto adverso dependera, entre otras cosas, de los 
indices de diminution de las ventas de cigarrillos en Estados Unidos en los segmentos de calidad superior y 
de descuento, de la participation de mercado de PM Inc., en los segmentos domesticos de calidad superior 
y de descuento, asf como del efecto de cualquier ventaja de costo resultante de los fabricantes que no estan 
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sujetos al MSA y a los otros convenios estatales. A1 22 de enero del ano 9, los fabricantes que representan a 

casi todos los embarques domesticos en el ano 8 habian convenido en sujetarse a los terminos del MSA. 

Se requiere: 

a) Philip Morris clasifica las demandas legales pendientes contra la compama y relacionadas con el tabaco, en tres 
categorfas generales. ^Cuales son esas tres categorias? <;Cual es el numero de reclamaciones para cada una de 
esas categorias a finales del ano 8? 

b) iPuede usted determinar cuanto pasivo se registra para cada una de esas categorias al 31 de diciembre del ano 
8? Explique. 

c) iPuede usted determinar que cantidad se carga contra las ganancias en el ano 8 para las perdidas contingentes 
en los litigios del tabaco? Explique. 

d) iPiensa usted que las perdidas finales excederan a las perdidas registradas actualmente en el balance? Expli¬ 
que. 

e) Describa los ajustes a los estados financieros de PM y al analisis financiero de PM de un inversionista, para 
reflejar los estimados de perdidas acumuladas insuficientes o en exceso. 




ANALISIS DE 
LAS ACTIVIDAD 
DE INVERSION 



RETROSPECTIVA < 

La discusion del analisis contable se 
inicio con el estudio y la interpretacion de 
las actividades financieras. Tambien se 
estudia la interaccion de las actividades 
de financiamiento con las actividades 
de operacion e inversion, as! como la im- 
portancia del acreedor comparada con el 
financiamiento de capital. 

EN ESTE CAPITULO 

La discusion del analisis contable se ex- 
tiende hasta las actividades de inversion. 
De igual manera, se analizan activos 
como cuentas porcobrar, inventarios, pro- 
piedad, equipo e intangibles. Se explica 
la forma en que estas cifras reflejan el 
desempenoy los requerimientos de finan¬ 
ciamiento de la compania, y la forma en 
que los ajustes a esas cifras mejoran el 
analisis. 


OBJETIVOS DEL ANALISIS 


• Definir el activo circulante y su relevancia para el analisis. 

• Explicar la administracion del efectivo y sus implicaciones 
en el analisis. 

• Analizar las cuentas por cobrar, las asignaciones para deudas 
incobrablesy la bursatiIizacion. 

• Interpretar los efectos de los metodos de inventario alternativos 
conforme a diferentes condiciones de negocios. 

• Explicar el concepto de activos a largo plazo y sus implicaciones 
en el analisis. 

• Interpretar la valuacion y la asignacion de costos de activos de la planta 
y de recursos naturales. 

• Describir y analizar los activos intangibles y las revelaciones 
de los mismos. 

• Analizar los estados financieras en lo concerniente a activos 
no registrados y conti ngentes. 


MAS ADELANTE > 

El capitulo 5 extiende el analisis de las 
actividades de inversion hasta las inver- 
siones entre las corporaciones. El analisis 
y la interpretacion de las actividades de 
inversion de una compania requieren 
una comprension de las diferencias en 
la contabilidad para varias clases de 
inversiones. El capitulo 6 se enfoca en las 
actividades de operacion y la medicion 
del ingreso. 





Articulo principal para el analisis 


Administracion de activos de operacion 


ROUND ROCK, TEXAS. Dell ge¬ 
nera 5300 millones de dolares en 
flujos de efectivo a partir de sus ac- 
tividades de operacion en 2005, un 
incremento de 45% en comparacion 
con el ano anterior. Las reducciones 
en el capital de trabajo neto dieron 
razon de 1800 millones de este flujo 
de efectivo. Dell ha utilizado sus con¬ 
siderables flujos de efectivo de ope¬ 
racion para fondear recompras de 
acciones que suman mas de 3 000 mi¬ 
llones en 2005 y 3400 millones adi- 
cionales en los dos anos anteriores. 

La administracion eficiente del 
inventario de Dell es legendaria. For¬ 
tune (2005) manifiesta “una diferencia 
fundamental entre Dell y la compe- 
tencia es que en Dell, cada maquina 
individual se fabrica para satisfacer 
un pedido especifico. Los demas 
producen maquinas para ajustarse a 
un pronostico de ventas. Las venta- 
jas que obtiene Dell de este modelo 
aplicado en la fabrica son tangibles 
y enormes. Por ejemplo, las fuentes 
de la industria afirman que en la ac- 
tualidad Dell solo tiene un inventario 
suficiente para cuatro dias, mientras 
que el de IBM es para 20 dias y el de 


HP es para 28 dias. Obviamente, un 
inventario bajo libera montanas de 
efectivo para Dell, que en el caso de 
IBM y HP esta comprometido”. 

Dell tambien es eficiente en la fa¬ 
brication controlada: una vez mas, 
Fortune (2005) publica que Dell “insta 
a todos sus proveedores -desde los 
fabricantes de drives hasta Intel- a 
almacenar sus inventarios tan cerca 

La administracion eficiente 
de los activos de operacion 
es la clave 

como sea posible de sus fabricas. 
Cualquier costo que se pueda ‘com- 
partir con’ (lease ‘transferir a’) esos 
proveedores, se transfiere. (d‘A alguien 
le recuerda esto a cierto importante 
minorista con sede en Bentonville, 
Arkansas?) Si usted visita la planta de 
Dell, podra ver que los trabajadores 
descargan los componentes de un 
proveedor casi directamente en la 
linea de ensamble”. Dell utiliza a sus 
proveedores para reducir la cantidad 
de inventarios de materia prima que 
mantiene y hace mas eficiente la fa¬ 
brication, con el fin de reducir la 


cantidad de inventarios del trabajo 
en proceso vinculados con la fabrica. 

Dell desempena sus actividades 
de operacion con activos de opera¬ 
cion de tres a cinco veces menos que 
los de HP e IBM. Su inversion de ca¬ 
pital mas baja libera un efectivo que 
se utiliza para propositos mas pro- 
ductivos. Ademas reduce los costos 
generates, como depreciation, se- 
guro y mantenimiento, lo que mejora 
la rentabilidad. 

Ademas, aun cuando Dell propor¬ 
tion el financiamiento de las com- 
pras de los consumidores, no lleva 
esas cuentas por cobrar en su balance. 
En vez de ello, ha logrado un arre- 
glo con CIT, la compania financiera 
para el consumidor, a fin de colocar 
y llevar sus cuentas por cobrar. Dell 
obtiene las ventas y CIT maneja el 
credito a cambio de una retribution. 

La administracion eficiente de los 
activos de operacion es la clave para 
lograr un elevado nivel de desem- 
peno. Nadie hace eso mejor que Dell. 
Esto ha ayudado a Dell a producir un 
rendimiento de 42% sobre su capital, 
es decir, 50% mas elevado que IBM y 
casi cinco veces mas elevado que HP. 


PRESENTACI0N DEL CAPITUL0 4 

Los activos son recursos controlados por una compania con el proposito de generar utilidades. 
Se clasifican en dos grupos, circulantes y no circulantes. Los activos circulantes son recursos 
que se convierten facilmente en efectivo dentro del ciclo de operacion de la compania. Los activos 
a largo plazo (o no circulantes) son recursos que se espera beneficien a la compania durante 
periodos posteriores al periodo actual. Los principals activos a largo plazo incluyen inmue- 
bles, planta, equipo, intangibles, inversiones y cargos diferidos. Una distincion que a menudo 
es util para el analisis consiste en designar a los activos como activos financieros o activos de 
operacion. Los activos financieros consisten principalmente en valores comerciables y otras 
inversiones en activos que no son de operacion. Por lo comun se valuan al valor justo (de mer- 
cado) y se espera que produzcan rendimientos iguales a su costo de capital ajustado al riesgo. 
Los activos de operacion constituyen la mayor parte de los activos de una compania. Por lo 
comun se valuan al costo y se espera que produzcan rendimientos superiores al costo promedio 
ponderado del capital. Este capitulo estudia los aspectos contables que entranan la valuation 
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de activos, excepto las inversiones entre corporaciones y su subsiguiente asignacion del costo. 
Asimismo, se explican las implicaciones de la contabilidad de activos en el analisis del credito y 
la rentabilidad y en la valuation del capital. A continuation aparecen el contenido y la organi¬ 
zation de este capitulo: 



Los activos relacionados con inversiones en valores comerciables e inversiones de capital en afi- 
liadas consolidadas y no consolidadas, junto con las inversiones en valores derivados, se examinan 
en el capitulo 5. 

INTRODUCCION A LOS ACTIVOS CIRCULANTES 

Los activos circulantes incluyen efectivo y otros activos que son convertibles en efectivo, por 
lo comun dentro del ciclo de operation de la compania. Un ciclo de operation, que se muestra 
en la figura 4.1, es la cantidad de tiempo desde el compromiso de efectivo para las compras hasta 
la cobranza del efectivo resultante de las ventas de bienes o servicios. Es el proceso mediante el 
cual una compania convierte el efectivo en activos a corto plazo y de nuevo en efectivo como 
parte de las actividades de operation continuas. En el caso de una compania de fabrication, esto 
implicaria la compra de materia prima, convertirla en bienes terminados y despues venderlos y 
cobrar el efectivo de las cuentas por cobrar. El efectivo representa el punto de partida y el punto 
final del ciclo de operation. Este se utiliza para clasificar los activos (y los pasivos) ya sea como 
circulantes o como no circulantes. Se espera que los activos circulantes se vendan, se cobren o 
se utilicen en el transcurso de un ano o del ciclo de operation, lo que sea mayor. 1 Los ejemplos 
comunes son efectivo, equivalentes de efectivo, cuentas por cobrar a corto plazo, valores a corto 
plazo, inventarios y gastos prepagados. 

El exceso de activos circulantes sobre pasivos circulantes se conoce como capital de tra- 
bajo. El capital de trabajo es una espada de doble filo -las companias necesitan capital de trabajo 
para operar en forma eficaz; sin embargo, el capital de trabajo es costoso ya que se debe financiar 


1 De manera similar, los pasivos circulantes son obligaciones vencidas que se deben pagar o liquidar en el transcurso de un ano o del ciclo de 
operacion, el que sea mas largo. 
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y puede implicar otros costos de operation, como perdidas de credito sobre cuentas por cobrar y 
costos de almacenamiento y logistica para los inventarios-. Muchas compamas tratan de mejorar 
la rentabilidad y el flujo de efectivo reduciendo la inversion en activos circulantes por medio de 
metodos, como colocation y cobranza de cuentas por cobrar y administration justo a tiempo del 
inventario. Ademas, las compamas tratan de financiar una gran portion de sus activos circulantes 
por medio de pasivos circulantes, como cuentas por pagar y acumulaciones, en un intento de 
reducir el capital de trabajo. 

Debido al efecto de los activos circulantes (y de los pasivos circulantes) sobre la liquidez y la 
rentabilidad, el analisis de los activos circulantes (y de los pasivos circulantes) es muy importante 
tanto en el analisis del credito como en el analisis de la rentabilidad. Estos aspectos se examinan 
con mayor detalle mas adelante. En este capitulo, el analisis se restringe a los aspectos contables 
de los activos circulantes, espedficamente la valuation y el trato como gasto. 


Efectivo y equivalentes de efectivo 


El efectivo, el activo mas liquido, incluye moneda y fondos disponibles en deposito. Los equi¬ 
valentes de efectivo son inversiones a corto plazo altamente liquidas que: 1) se convierten facil- 
mente en efectivo y 2) estan tan cerca del vencimiento que tienen un riesgo minimo de cambios 
de precios debidos a movimientos de la tasa de interes. Estas inversiones por lo comun tienen 
vencimientos de tres meses o menos. Algunos ejemplos de equivalentes de efectivo son letras 
de tesoreria, papel comercial y fondos del mercado de dinero a corto plazo. Los equivalentes de 
efectivo a menudo sirven como depositos temporales del exceso de efectivo. 

El concepto de liquidez es importante en el analisis de estados financieros. Por liquidez se 
entiende la cantidad de efectivo o equivalentes de efectivo que tiene disponible la compania y la 
cantidad de efectivo que puede reunir en un periodo breve. La liquidez proporciona flexibilidad 
para aprovechar las condiciones cambiantes del mercado y para reaccionar ante las acciones 
estrategicas de los competidores. La liquidez tambien se relaciona con la capacidad de una com¬ 
pania de cumplir sus obligaciones a medida que vencen. Muchas compamas con balances solidos 
(donde existe un capital propio considerable en relation con los activos to tales), pueden no obs¬ 
tante enfrentar serias dificultades debido a su falta de liquidez. 

Las compamas difieren ampliamente en cuanto a la cantidad de activos liquidos que llevan 
en sus balances. En la grafica que acompana a este texto, se observa que el efectivo y los equiva¬ 
lentes de efectivo como un porcentaje de los activos totales varian entre 2% (Target) y 22% (Dell). 
Estas diferencias son el resultado de varios factores. En general, las compamas en una industria 
dinamica requieren una creciente liquidez para aprovechar las oportunidades y reaccionar ante 
un panorama competitive que cambia rapidamente. 


GLOBAL 

Una compania debe divulgar 
las restricciones sobre el 
efectivo en cuanto a las 
cuentas ubicadas en paises 
extranjeros. 
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Efectivo y equivalente de efectivo como 
un porcentaje de los activos totales 


Ademas de examinar la cantidad de activos liquidos disponi- 
bles para la compania, los analistas deben considerar tambien lo si- 
guiente: 
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1. Segun el grado en que se inviertan los equivalentes de efectivo 
en valores de capital, las companias se arriesgan a una reduction 
en la liquidez en caso de que disminuya el valor de mercado de 
esas inversiones. 

2. En ocasiones se necesita mantener efectivo y equivalentes de 
efectivo como saldos compensatorios para respaldar los arreglos 
de prestamos existentes, o como colateral del endeudamiento. 
Por ejemplo, conforme a los terminos de un arrendamiento, a 
eBay, Inc., se le solicito colocar 126 millones de sus 400 millo- 

nes de dolares en efectivo y valores de inversion como colateral durante el termino del arrenda¬ 
miento. Por consiguiente, esas inversiones no estaban disponibles para cumplir las necesidades de 
operation normales de la compania. 


Johnson 

& 

Johnson 


Procter 

& 

Gamble 


Target 

Corp. 


Partidas por cobrar 

Las partidas por cobrar (derechos) son cantidades adeudadas a la compania que provienen 
de la venta de productos o servicios, o de anticipos (prestamos de dinero) a otras companias. 
Las cuentas por cobrar se refieren a las cantidades adeudadas a la compania que se originan 
de las ventas de productos o servicios. Los pagares por cobrar se refieren a promesas formales 
por escrito de endeudamiento vencido. Algunas otras partidas por cobrar a menudo requieren 
revelaciones separadas por fuente, incluyendo las partidas por cobrar de companias afiliadas, fun- 
cionarios corporativos, directores de la compania y empleados. Las companias pueden establecer 
partidas por cobrar sin la facturacion formal de un deudor. Por ejemplo, los costos acumulados 
conforme a un contrato de costo mas honorarios fijos o algunos otros tipos de contratos por lo 
comun se registran como partidas por cobrar cuando se ganan, aunque todavia no se facturen al 
cliente. De igual manera, las reclamaciones de reembolsos de impuestos a menudo se clasifican 
como partidas por cobrar. Las partidas por cobrar clasificadas como activos circulantes son las 
que se espera recaudar en el transcurso de un ano o ciclo de operation, el que sea mas largo. 

Valuation de partidas por cobrar 

Es importante analizar las partidas por cobrar debido al efecto sobre la position de los activos y el 
flujo de ingreso de una compania. Estos dos efectos estan interrelacionados. La experiencia senala 
que las companias no cobran todas las partidas por cobrar. Aun cuando las decisiones acerca de la 
cobranza se pueden tomar en cualquier momento, la posibilidad de cobranza de las partidas por 
cobrar en conjunto se estima mejor basada en la experiencia pasada, con la debida consideration 
de las condiciones actuales de la economia, la industria y el deudor. El riesgo en este analisis es 
que la experiencia pasada podria no ser un factor de prediction adecuado de las futuras perdidas, 
o que no se consideren las condiciones actuales en su totalidad. Las perdidas derivadas de las par¬ 
tidas por cobrar pueden ser considerables y afectar tanto los activos circulantes como la utilidad 
neta actual y futura. 

En la practica, las companias registran las partidas por cobrar a su valor neto realizable, es 
decir, la cantidad total de partidas por cobrar menos una asignacion para cuentas incobrables. La 
administration estima la asignacion para las cuentas incobrables basandose en la experiencia, los 
bienes del cliente, las expectativas de la economia y la industria, y las politicas de cobranza. Las 
cuentas incobrables se cancelan contra la asignacion (usualmente asentada como una deduction 
de las partidas por cobrar en el balance) y la perdida esperada se incluye en gastos de operation 
actuales. La evaluation de la calidad de las ganancias a menudo resulta afectada por un analisis de 
las partidas por cobrar y su probabilidad de cobranza. El analista debe estar alerta a los cambios 
en la cuenta de asignaciones -calculada en relation con las ventas, las partidas por cobrar, o las 
condiciones del mercado y de la industria-. 
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Analisis de partidas por cobrar 

Aunque una opinion no calificada de un auditor independiente confia en la validez de las partidas 
por cobrar, el analisis debe reconocer la posibilidad de un error de juicio respecto a la cobranza 
final. Tambien es necesario estar alerta a los incentivos de la administration para declarar niveles 
mas elevados de ingreso y de activos. A este respecto, el analisis de partidas por cobrar se enfrenta 
a dos preguntas importantes. 

Riesgo de cobranza. La mayorfa de las provisiones para cuentas incobrables se basan en la ex- 
periencia pasada, aunque tomando en consideration las condiciones actuates y emergentes de la 
economfa, la industria y el deudor. En la practica, es probable que la administration le conceda 
mas importancia a la experiencia pasada, debido a la dificultad para predecir las condiciones eco¬ 
nomicas y de la industria. El analisis debe tener presente que aun cuando un metodo basado en 
formulas para calcular la provision para deudas incobrables es conveniente y practico, refleja un 
criterio mecanico que produce errores. El analisis se debe basar en el conocimiento de las condi¬ 
ciones de la industria para evaluar en forma confiable la provision para cuentas incobrables. 

La information completa para evaluar el riesgo de cobranza por lo comun no se incluye en 
los estados financieros. La information se debe obtener de otras fuentes o de la compama. Las 
herramientas del analisis para investigar la probabilidad de cobranza incluyen: 

• Comparar las cuentas por cobrar de los competidores como un porcentaje de las ventas con 
las de la compama que se esta analizando. 

• Examinar la concentration en cuanto al cliente: el riesgo se incrementa cuando las partidas 
por cobrar estan concentradas en uno o en pocos clientes. 

• Calcular e investigar las tendencias en el periodo promedio de cobranza de partidas por co¬ 
brar, comparadas con los terminos de credito acostumbrados en la industria. 

• Determinar la portion de partidas por cobrar que son renovaciones de cuentas o pagares 
previos por cobrar. 

Un caso interesante que supone la valuation de partidas por cobrar y su importancia para 
el analisis es el de Brunswick Corp. En un informe anual pasado, Brunswick hizo una “provision 
especial para posibles perdidas sobre partidas por cobrar” que implicaba una cancelation de 15 
millones de dolares. La administration argumento que habian aparecido circunstancias que no 
fueron evidentes para la administration o el auditor a finales del ano anterior, cuando una canti- 
dad importante de esas partidas por cobrar se declararon como en circulation. La administration 
explico esas cancelaciones como sigue (las fechas se han adaptado): 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Los incumplimientos en los pagos periodicos, principalmente relacionados con algunas de las 
grandes cuentas de cadena, continuaron en un nivel insatisfactorio. Las cuentas que no son de 
cadena, que incluyen alrededor de 80% de las partidas por cobrar con pagos a plazos, por lo 
general son cuentas que pagan mejor. En el ultimo trimestre de 20X6, la linea de pago promedio 
por establecimiento no I lego a la Ifnea relativamente baja del periodo comparable de 20X5, lo 
que resulto en que los problemas de cobranza empeoraron en ciertas cuentas. El hecho de que 
las cobranzas fueran mas bajas a finales de 20X6 contribuyo a la decision de la administration 
de incrementar las reservas. Despues de la provision adicional de 15 millones de dolares, las 
reservas totales para posibles perdidas futuras sobre todas las partidas por cobrar aumentaron a 
66 millones de dolares. 


Aunque es imposible definir con precision el momento en que la cobranza de una partida por 
cobrar es lo bastante dudoso como para requerir una provision, la pregunta relevante es si el ana¬ 
lisis puede advertir acerca de una provision inadecuada. En el ano 20X5 del caso de Brunswick, 
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el analisis debio revelar lo inadecuado de la provision de deuda incobrable (reflejada en la razon 
entre la asignacion para cuentas incobrables y las cuentas brutas de partidas por cobrar) en vista 
de las condiciones conocidas de la industria. Posiblemente no es una coincidencia que el ingreso de 
Brunswick alcanzara el maximo en 20X5, ano en que resulto beneficiada debido a la provision in- 
suficiente (la asignacion insuficiente para cuentas incobrables resulto en un gasto de deuda menor 
y en un ingreso mas elevado). 

El analisis de la posicion financiera actual y de la capacidad de una compama de cumplir 
sus obligaciones actuates, reflejadas en medidas como la razon actual, tambien debe reconocer la 
importancia del ciclo de operacion en la clasificacion de las partidas por cobrar como circulantes. 
El ciclo de operacion puede resultar en partidas por cobrar a plazos que no es posible cobrar 
durante varios anos, o incluso decadas, y que se asientan en activos circulantes (por ejemplo, 
compamas vinicolas). El analisis de los pasivos circulantes debe reconocer esos riesgos de tiempo 
y ajustarlos. 


Respuesta, pagina 224 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS . . . USTED ES EL AUDITOR 

Su cliente manifiesta resultados financieros preliminares que muestran un crecimiento de 15% 
en las ganancias. Este crecimiento cumple las predicciones anteriores de la administracion. En la 
auditoria, usted descubre que la administracion redujo la asignacion para cuentas incobrables de 
5% a 2% de las cuentas brutas de partidas por cobrar. En ausencia de este cambio, las ganancias 
mostrarfan un crecimiento de 9%. ^Tiene usted alguna inquietud en cuanto a este cambio en el 
estimado? 


Autenticidad de las partidas por cobrar. La description de las partidas por cobrar en los esta¬ 
dos financieros o en las notas por lo comun es insuficiente para proporcionar indicios confiables 
acerca de si las partidas por cobrar son genuinas, vencidas y exigibles. Para mayor seguridad, se 
recurre a las practicas de la industria y fuentes de information adicionales. Un factor que afecta 
la autenticidad es el derecho de devolverla mercancia. Los clientes en ciertas industrias, como las de 
revistas, libros de texto o juguetes, disfrutan de un amplio derecho de devolucion de la mercancia. 
El analisis debe considerar los privilegios de devolucion. Los privilegios de devolucion flexibles 
pueden afectar la calidad de las partidas por cobrar. 

Las partidas por cobrar tambien estan sujetas a varias contingencias. El analisis revela si las 
contingencias afectan el valor de las partidas por cobrar. Una nota a los estados financieros de 
O. M. Scott & Sons revela varias contingencias: 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Cuentas por cobrar: Las cuentas por cobrar se declaran netas despues de las asignaciones para 
rendimientos y cuentas dudosas de 472000 dolares. Las cuentas por cobrar incluyen aproxima- 
damente 4785000 dolares por envfos hechos conforme a un plan de pago diferido mediante el 
cual el derecho a la mercancia se transfiere al distribuidor cuando se envia; sin embargo, la com¬ 
pama retiene un interes de garantia en dicha mercancia hasta que la vende el distribuidor. El pago 
a la compama vence para el distribuidor cuando la mercancia se vende en tiendas de menudeo. 
La cantidad de partidas por cobrar de este tipo en ningun momento excedera de 11 millones de 
dolares conforme a los terminos del prestamo y el contrato de garantia. 


Las partidas por cobrar como estas a menudo implican un mayor riesgo de cobranza que las 
partidas por cobrar sin contingencias. 

Bursatilizacion de partidas por cobrar. Otro aspecto importante del analisis surge cuando una 
compama le vende todas sus partidas por cobrar o una portion de ellas a una tercera parte que, 
por lo comun, financia la venta vendiendo bonos de capital a los mercados de capital. La co¬ 
branza de esas partidas por cobrar proporciona la fuente para el rendimiento sobre el bono. Dicha 
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practica se conoce como bursatilizacion. (La venta de partidas por cobrar a un banco o una 
compama financiera comercial se conoce como factoraje.) Las partidas por cobrar se pueden 
vender con o sin recurso a un comprador (recurso se refiere a la garantfa de cobranza). La venta 
de partidas por cobrar con recurso no transfiere realmente el riesgo de propiedad de partidas por 
cobrar del vendedor. 

Las partidas por cobrar se pueden mantener fuera del balance solo cuando la compama 
que vende sus partidas por cobrar le entrega todo el control sobre las partidas por cobrar a un 
comprador independiente con el suficiente poder financiero. Esto significa que en tanto un com¬ 
prador posea cualquier tipo de recurso o la compama vendedora tenga cualquier grado de interes 
retenido en las partidas por cobrar, la compama que las vende debe seguir registrando tanto un 
activo como un pasivo de compensation por la cantidad vendida. 

La bursatilizacion de partidas por cobrar a menudo se logra estableciendo una entidad para 
propositos especiales (SPE, Special purpose entity), como el fideicomiso del ejemplo 4.1, para 
comprarle a la compama las partidas por cobrar y financiar la compra por medio de la venta de 
bonos en el mercado. Capital One Corporation (que se menciono en el capitulo 3) ofrece un exce- 
lente ejemplo de una compama que titulariza una porcion significativa de sus partidas por cobrar. 
La compama de finanzas para el consumidor ha vendido 42000 millones de los 80000 millones 
de dolares en su cartera de prestamos y reconoce que la bursatilizacion es una fuente importante 
de su financiamiento. 


Syntex Co. titulariza todas sus partidas por cobrar de 400 millones de dolares vendiendole la 
cartera a un fideicomiso que financia la compra vendiendo bonos. Como resultado, las partidas 
por cobrar se eliminan del balance y la compama recibe 400 millones de dolares en efectivo. 
El balance y las razones clave de Syntex se muestra a continuation conforme a tres escenarios 
optativos: 1) antes de titularizar las partidas por cobrar; 2) despues de titularizar las partidas por 
cobrar con un financiamiento fuera del balance (segun se manifiestan con arreglo a los GAAP), 
y 3) despues de titularizar las partidas por cobrar pero reflejando la bursatilizacion como un pres- 
tamo (lo que refleja los ajustes del analista). Observe la forma en que el escenario 2, comparado 
con la verdadera position economica del escenario 3, mejora de un modo ficticio el balance al no 
manifestar una porcion de los pasivos circulantes. 


BALANCE 


Antes 

Despues 

Ajustado 


Antes 

Despues 

Ajustado 

Activos 




Pasivos 




Efectivo 

$ 50 

$ 450 

$ 450 

Pasivos circulantes 

$ 400 

$ 400 

$ 800 

Partidas por cobrar 

400 

0 

400 

Pasivos no circulantes 

500 

500 

500 

Otros activos circulantes 

150 

150 

150 





Total de activos circulantes 

600 

600 

1000 

Capital 

600 

600 

600 

Activos no circulantes 

900 

900 

900 





Activos totales 

$1500 

$1500 

$1900 

Pasivos y capital totales 

$1500 

$1500 

$1900 


RAZONES CLAVE 

Razon del circulante 1.50 1.50 1.25 

Deuda total a capital 1.50 1.50 2.17 


EJEMPLO 1.1 


Sears, Roebuck and Company tambien ha empleado esta tecnica para eliminar una porcion 
considerable de las partidas por cobrar de su balance, y constituye un ejemplo de los efectos de la 
bursatilizacion fuera del balance que se han anulado conforme a los estandares contables actuales. 
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PRESTAMOS 

ARRIESGADOS 

La bursatilizacion a menudo 
incluye acreedores que hacen 
paquetes de prestamos, los 
vender) a inversionistas, 
y luego utilizan el capital 
liberado para hacer nuevos 
prestamos. Sin embargo, los 
acreedores a menudo retienen 
la porcion mas arriesgada de 
los prestamos debido a que 
es la mas diffcil de vender, 
lo que significa que todavia 
podrian estaren problemas 
si los prestamos resultan 
incobrables. 


Analisis de estados financieros 

La venta de partidas por cobrar a una SPE solo las elimina del balance siempre y cuando no se 
requiera que la SPE se consolide con la compama que vende las partidas por cobrar. La consoli¬ 
dation (que se cubre en el capitulo 5) resulta en una suma de los balances de la compama y de la 
SPE, eliminando asi los beneficios de la bursatilizacion. 

Las reglas de consolidation concernientes a las SPE son complicadas, y si las SPE no estan 
bien estructuradas, pueden resultar en la consolidation de la SPE con la compama vendedora. 
La SFAS 140, “Accounting for Transfers and Servicing of Financial Assets and Extinguishment of 
Liabilities” (Contabilidad para transferencias y pagos de activos financieros y extincion de obliga- 
ciones), y la FIN 46R, “Consolidation of Variable Interest Entities” (Consolidation de entidades 
de interes variable) (explicadas en el capitulo 3), establecieron nuevas condiciones para que una 
bursatilizacion se pueda registrar como una venta de partidas por cobrar y la consiguiente elimi¬ 
nation del balance. En breve, para evitar la consolidation (que resulta en un registro continuo 
de las partidas por cobrar como un activo en el balance) la compama que vende las partidas por 
cobrar no puede tener recurso alguno o alguna otra relation continua con las partidas por cobrar 
despues de la venta y la compama compradora debe ser independiente y suficientemente capi- 
talizada (usualmente se acepta por lo menos 10% de capital) para financiar sus operaciones sin 
ningun respaldo externo. Como resultado del estandar, Sears ahora consolida sus fideicomisos de 
partidas por cobrar, reconociendolo asi en su balance de 8 000 millones de dolares de partidas por 
cobrar de tarjetas de credito y prestamos relacionados previamente no consolidados. La compa¬ 
ma ahora da razon de las bursatilizaciones como prestamos garantizados. 

Gastos prepagados 

Los gastos prepagados son pagos anticipados por servicios o bienes todavia no recibidos. Al- 
gunos ejemplos son los pagos de renta, seguro, instalaciones e impuestos sobre la propiedad. Los 
gastos prepagados por lo comun se clasifican en activos circulantes, debido a que reflejan servi¬ 
cios vencidos que de otra manera requeririan la utilization de los activos circulantes. 


INVENTARIOS 

Contabilidad y valuacion de inventarios 


Inventarios como un porcentaje 
de los activos totales 


20 % 

15% 

10 % 

5% 

0% 


Dell Inc. 


FedEx 

Corp. 


Los inventarios son bienes retenidos para su venta como parte de las operaciones de negocios 
normales de una compania. Con exception de ciertas organizaciones de servicio, los inventarios 

son activos esenciales e importantes de las companias. Se analizan 
los inventarios debido a que son un componente importante de los 
activos de operation y a que afectan directamente la determination 
del ingreso. 

La importancia de los metodos de calculo del costo para la va¬ 
luacion del inventario se debe al efecto de estos sobre la valuacion de 
la utilidad neta y de los activos. Dichos metodos de calculo se utilizan 
para asignar el costo de los bienes disponibles para su venta (inven¬ 
tario initial mas compras netas) ya sea entre el costo de los bienes 
vendidos (una deduction del ingreso) o el inventario final (un activo 
circulante). En consecuencia, la asignacion de costos al inventario 
afecta la medicion tanto del ingreso como de los activos. 

La ecuacion del inventario es util para comprender los flujos 
del inventario. Para una compama comercial: 


Johnson 

& 

Johnson 


Procter 

& 

Gamble 


Target 

Corp. 


Inventarios iniciales + Compras netas — Costo de los bienes vendidos = Inventarios finales 
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Esta ecuacion pone de relieve el flujo de costos dentro de la compama. Se puede expresar de otra 
forma, como se muestra en el grafico adyacente: 

Los costos de los inventarios se registran inicialmente en el saldo. 

A medida que se venden los inventarios, esos costos se eliminan 
del balance y fluyen hacia la declaration de ingresos como costo 
de los bienes vendidos (COGS, Cost of goods sold). Los costos 
no pueden estar en dos lugares al mismo tiempo; o se quedan en 
el balance (como un gasto future), o bien se reconocen actual- 
mente en la declaration de ingresos y se reduce la rentabilidad 
para igualarlos contra el ingreso de ventas. 

Un concepto importante en la contabilidad de inventarios 
es el flujo de los costos. Si se venden todos los inventarios ad- 
quiridos o fabricados durante el periodo, entonces el COGS es 
igual al costo de los bienes comprados o fabricados. Sin em¬ 
bargo, cuando los inventarios siguen alii al final del periodo contable, es importante determinar 
que inventarios se han vendido y que costos siguen en el balance. Los GAAP les permiten a las 
compamas varias opciones para determinar el orden en que se eliminan los costos del balance y 
se reconocen como COGS en la declaration de ingresos. 

Flujos de costo del inventario 

Para ilustrar las suposiciones del flujo de costos disponible, suponga que las cifras siguientes refle- 
jan los registros de inventario de una compama: 

Inventario al 1 de enero, ano 2 40 unidades @ 500 dolares cada una 20 000 dolares 

Inventarios comprados durante el ano 60 unidades @ 600 dolares cada una 36 000 

Costo de los bienes disponibles para su venta 100 unidades 56 000 dolares 

Ahora, suponga que se venden 30 unidades durante el ano, a 800 dolares cada una, para un in¬ 
greso de ventas total de 24000 dolares. Los GAAP les permiten a las compamas tres opciones 
para determinar que costos se deben igualar contra las ventas: 

Primeras entradas, primeras salidas, PEPS (FIFO, First-In, First-Out). Este metodo supone que 
las primeras unidades compradas son las primeras unidades vendidas. En este caso, estas unidades 
son las unidades disponibles a principios del periodo. Conforme a PEPS (LIEO), la utilidad bruta 
de la compama es como sigue: 

Ventas 24000 dolares 

COGS (30 @ 500 dolares cada una) 15 000 

Utilidad bruta 9 000 dolares 

Asimismo, debido a que se han eliminado 15 000 dolares de costo del inventario, el costo restante 
del inventario que se va a asentar en el balance a finales del periodo es 41000 dolares. 

Ultimas entradas, primeras salidas, UEPS (LIFO, Last-In, First-Out). Conforme a la suposicion 
de UEPS (LIFO) del calculo del costo del inventario, las ultimas unidades compradas son las 
primeras que se venden. Por consiguiente, la utilidad bruta se calcula como: 

Ventas 24000 dolares 

COGS (30 @ 600 dolares cada una) 18000 

Utilidad bruta 6 000 dolares 

Y debido a que se han eliminado 18 000 dolares de costo del inventario en el balance y se reflejan 
en COGS, 38000 siguen en el balance para registrarse como inventarios. 
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Compamas que emplean 
varios metodos de costo 
del inventario 



■ PEPS □ Costo 
(FIFO) promedio 
□ UEPS DOtros 
(LIFO) 


Analisis de estados financleros 

Costo promedio. Este metodo supone que las unidades se venden sin considerar el orden en el 
cual se compran y calcula el COGS y los inventarios finales como un simple promedio ponde- 
rado, como sigue: 

Ventas 24 000 dolares 

COGS (30 @ 560 dolares cada una) 16800 

Utilidad bruta 7 200 dolares 

El COGS se calcula como un promedio ponderado del costo total de los bienes disponibles para 
su venta, dividido entre el numero de unidades disponibles para su venta (56000 dolares/100 = 
560 dolares). Las unidades finales registradas en el balance son 39200 dolares (70 unidades X 560 
dolares por unidad). 

Analisis de inventarios 

Efectos del calculo del costo del inventario sob re la rentabilidad 

Para resumir, los resultados financieros de utilizar cada uno de los tres metodos son: 

Inventario inicial Compras Inventario final Costo de los bienes vendidos 


PEPS (FIFO). 20000 dls. 36000 dls. 41000 dolares 15000 dolares 

UEPS (LIFO). 20000 36000 38000 18000 

Costo promedio. 20000 36000 39200 16800 


De manera que las declaraciones de ingresos conforme a los tres metodos son como sigue: 

Ventas Costo de los bienes vendidos Utilidad bruta 


PEPS (FIFO). 24000 dolares 15000 dolares 9000 dolares 

UEPS (LIFO). 24000 18000 6000 


Costo promedio. 24000 16800 7200 

Como subrayan los ejemplos anteriores, la utilidad bruta puede resultar afectada por la eleccion 
de la compania respecto al metodo de costo del inventario. En los periodos de incrementos de pre- 
cios, PEPS (FIFO) produce utilidades brutas mas elevadas que UEPS (LIFO) debido a que los 
inventarios de costo mas bajo se igualan contra los ingresos de ventas a los precios de mercado 
actuales. En ocasiones se hace referencia a esto como utilidades fantasma de PEPS (FIFO), debido 
a que la utilidad bruta en realidad es una suma de dos componentes: una utilidad economica 
y una ganancia por posesion. La utilidad economica es igual al numero de unidades vendidas 
multiplicado por la diferencia entre el precio de venta y el costo de reemplazo de los inventarios 
(aproximado mediante el costo de los inventarios comprados mas recientemente): 

Utilidad economica = 30 unidades X (800 dolares — 600 dolares) = 6000 dolares 

La ganancia por posesion es el incremento en el costo de reemplazo desde que se adquirieron los 
inventarios y es igual al numero de unidades vendidas multiplicado por la diferencia entre el costo 
de reemplazo actual y el costo de adquisicion original: 

Ganancia por posesion = 30 unidades X (600 dolares — 500 dolares) = 3000 dolares 

De los 9 000 dolares registrados en utilidad bruta, 3 000 dolares se relacionan con las ganancias 
inflacionarias realizadas por la compania sobre los inventarios que compro hace algun tiempo a 
precios mas bajos que los precios actuales. 

Las ganancias por posesion son una funcion de la rotacion del inventario (es decir, cuanto 
tiempo permanecen los bienes en los anaqueles) y el indice de inflacion. Anteriormente un pro- 
blema serio, estas ganancias han aminorado durante la ultima decada debido a un nivel inflacio- 
nario mas bajo y al escrutinio por parte de la administration concerniente a las cantidades de 
inventario mediante procesos de fabrication mejorados y mejores controles del inventario. Sin 
embargo, en los paises donde los indices de inflacion son mas elevados que los de Estados Uni- 
dos, las ganancias por posesion de PEPS (FIFO) todavia pueden ser un problema. 
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Efectos del costo del inventario sobre el balance 

En los periodos de incremento de precios, y suponiendo que la compama no ha liquidado pre- 
viamente las capas mas antiguas de sus inventarios, UEPS (LIFO) manifiesta inventarios finales a 
precios que pueden ser considerablemente mas bajos que el costo de reemplazo. Como resultado, 
los balances de las compamas que siguen el metodo UEPS (LIFO) no representan con exactitud 
la inversion actual que tiene la compama en sus inventarios. Por ejemplo, John Deere dio a co- 
nocer recientemente inventarios conforme a UEPS (LIFO) con un costo de casi 2 000 millones 
de dolares. Si esos inventarios se hubieran valuado conforme a PEPS (FIFO), la cantidad mani- 
festada habria sido de 3 000 millones de dolares, un incremento de 50%. John Deere omitio en su 
balance mas de 1000 millones de dolares de capital invertido. 


Investigation del analisis 

. PREDICCIONES UTILIZANDO 

NIVELES DE INVENTARIO 


d'Es posible utilizar cambios en los 
niveles de inventario de una com¬ 
pama en el analisis para predecir las 
ventas y las ganancias futuras? Desde 
una perspectiva, los datos de un in¬ 
ventario mas grande revelan el incre¬ 
mento en las ventas que espera la ad¬ 
ministration. Desde otra, el aumento 
del inventario sugiere un exceso de 
inventario causado por una dismi- 
nucion inesperada en las ventas. La 
investigation del analisis indica que 
se deben interpretar con cautela los 
cambios en los niveles de inventario, 
incluso dentro de las industrias y los 
tipos de inventarios. 

En el caso de las compamas de 
fabrication , un incremento en el inven¬ 
tario de bienes terminados es un fac¬ 
tor de prediction de un incremento 


en las ventas, pero con una disminu- 
cion en las ganancias, es decir, los he- 
chos indican que las compamas redu- 
cen sus precios para deshacerse de un 
inventario indeseable con margenes 
de utilidad mas bajos. Los periodos 
subsiguientes a este incremento en 
el inventario de bienes terminados 
no se recuperan totalmente, lo que 
significa que las ventas y las ganan¬ 
cias futuras no rebotan a los niveles 
previos. En contraste, un incremento 
en el inventario de materia o de tra- 
bajo en proceso tiende a presagiar un 
incremento que persiste, tanto en las 
ventas como en las ganancias. 

Los datos en el caso de las com¬ 
pamas comertiales sugieren un patron 
ligeramente diferente. De manera es- 
petifica, un incremento en el inven¬ 


tario de mercantia implica un futuro 
incremento en las ventas, pero con 
ganancias reducidas. Este patron es 
congruente con una demanda menor, 
seguida subsiguientemente de una 
reduction de precios del inventario 
para deshacerse de un inventario in¬ 
deseable, lo que produce margenes de 
utilidad mas bajos. 

Estas suposiciones derivadas de 
la investigacion son utiles para el 
analisis del inventario. Sin embargo, 
no se debe ignorar la importancia de 
los metodos y los estimados del in¬ 
ventario para determinar los niveles 
de dolares de inventario. Es necesa- 
rio considerar conjuntamente estos 
ultimos factores y hacer un ajuste 
conforme a ellos, en vista de estas 
implicaciones de la investigacion. 


Efectos del calculo del costo del inventario sobre los flujos de efectivo 

El incremento en la utilidad bruta conforme a PEPS (FIFO) resulta en un ingreso mas elevado 
antes de impuestos y, en consecuencia, en una obligation de impuestos mas elevada. En los pe¬ 
riodos de incremento de precios, las compamas se pueden encontrar atrapadas en una escasez de 
flujos de efectivo debido a que pagan impuestos mas elevados y deben reemplazar los inventarios 
vendidos a costos de reemplazo mas elevados que los costos de compra originales. Esto resulta 
en problemas de liquidez, un problema que fue particularmente agudo durante el periodo de un 
elevado nivel de inflation de la decada de 1970. 

Una de las razones que se citan con frecuencia para la adoption de UEPS (LIFO) es la 
reduction de la obligation de impuestos en periodos de incremento de precios. Sin embargo, 
el IRS requiere que las compamas que utilizan el calculo de costos del inventario UEPS (LIFO) 
para propositos de impuestos tambien lo utilicen para sus informes financieros. Esta es la regia 
de apego a UEPS (LIFO). 

A las compamas que utilizan el calculo de costos del inventario UEPS (LIFO) se les solicita 
divulgar la cantidad a la cual se habrian registrado los inventarios si la compama hubiera utili- 
zado el calculo de costos del inventario PEPS (FIFO). La diferencia entre estas dos cantidades 
se conoce como reserva UEPS (LIFO) Los analistas pueden utilizar esta reserva para calcular 
en que cantidad el flujo de efectivo ha resultado afectado tanto acumulativamente como en lo 




206 


Analisis de estados financieros 

concerniente al periodo actual debido a la utilization del metodo UEPS (LIFO). Por ejemplo, 
John Deere declara lo siguiente en un informe anual reciente: 


(Millones de dolares) 

2004 

2003 

Materia prima y suministros. 

.... $ 589 

$ 496 

Trabajoen proceso. 

408 

388 

Maquinas y partes terminadas. 

.... 2004 

1432 

Valor total de PEPS (FIFO). 

.... 3 001 

2316 

Menos ajustes al valor de UEPS (LIFO). 

.... 1002 

950 

Inventarios. 

.... $1999 

$1366 




Los inventarios UEPS (LIFO) se registran en el balance en 1999 millones de dolares. Si la com- 
pania hubiera utilizado el calculo de costos del inventario PEPS (FIFO), los inventarios se ha- 
brian registrado en 3 001 millones de dolares. La diferencia de 1002 millones es la reserva UEPS 
(LIFO). Esta es la cantidad en que se han reducido los inventarios y el ingreso antes de impuestos 
desde que la compania adopto el metodo UEPS (LIFO). Suponiendo una tasa de impuestos de 
35%, Deere se ha ahorrado mas de 35 millones de dolares (1002 millones de dolares X 35%) gra- 
cias a la utilization del calculo de costos UEPS (LIFO). Durante 2004, la reserva UEPS (LIFO) 
tuvo un incremento de 52 millones de dolares (de 905 a 1002 millones de dolares). De manera 
que para 2004, el calculo de costos del inventario UEPS (LIFO) disminuyo el ingreso antes de 
impuestos en la cantidad de 52 millones de dolares y disminuyo los impuestos en la cantidad de 
18 millones de dolares (52 millones de dolares X 35% de tasa de impuestos). Por consiguiente, la 
disminucion neta en el ingreso fue de 34 millones de dolares en ese ano. 


LIFO Y VALOR DE LA COMPANIA 


Investigation del analisis 

. RESERVA 

d'Cual es la relacion entre la reserva 
UEPS (LIFO) y el valor de la com¬ 
pania? Una suposicion comun es que 
la reserva UEPS (LIFO) representa 
un activo no registrado. Conforme a 
este punto de vista, la magnitud de 
la reserva UEPS (LIFO) refleja un 
ajuste del valor actual al inventario. 
La investigation del analisis ha inda- 
gado en este aspecto, con resultados 
interesantes. 

Contrario a la “teorfa de los 
activos no registrados”, los hechos 
de la practica concuerdan con una 


relacion negative entre la reserva 
UEPS (LIFO) y el valor de mer- 
cado de la compania. Esto significa 
que cuanto mas elevada es la reserva 
UEPS (LIFO), tanto mas bajo es el 
valor de la compania. dPor que esta 
relacion negativa? Una “teorfa de los 
efectos economicos” sugiere que las 
companias adoptan el metodo UEPS 
(LIFO) si el valor presente de los 
ahorros de impuestos esperados ex- 
cede a los costos de adoption (como 
costos administrativos). Si se acepta 
que el valor presente de los ahorros 


de impuestos esta relacionado con el 
efecto anticipado de la inflation sobre 
los costos del inventario (una supo¬ 
sicion razonable), una relacion nega¬ 
tiva podria reflejar la disminucion en 
el valor real de la compania debido 
a la inflation anticipada. Por consi¬ 
guiente, el analisis debe considerar la 
posibilidad de que las companias que 
utilizan el metodo UEPS (LIFO) y las 
que utilizan el metodo PEPS (FIFO) 
son inherentemente diferentes y que 
los ajustes utilizando la reserva UEPS 
(LIFO) reflejan esta diferencia. 


Otros aspect os en la valuacion del inventario 

Liquidaciones UEPS (LIFO). Las companias estan obligadas a mantener el nivel de costos 
como un conjunto de inventario separado (por ejemplo, los conjuntos de 20000 y 36000 dolares 
en el ejemplo inicial). Cuando ocurre una reduction en las cantidad es del inventario, lo que sucede 
a medida que una compania reduce sus operaciones, las companias se hunden en capas de costos 
anteriores para igualarlas contra los precios de venta actuales. Para el calculo de costos del inven¬ 
tario PEPS (FIFO), esto no presenta un problema grande, debido a que los inventarios finales se 
registran a los costos mas recientemente adquiridos y las capas de costos anteriores no difieren 
mucho del costo actual. Sin embargo, en el caso de los inventarios UEPS (LIFO), los inventarios 
finales se pueden registrar a costos mucho mas antiguos que podrian ser considerablemente mas 
bajos o mas elevados que los costos actuales. En los periodos de incremento de precios, esta 
reduction en las cantidades del inventario, conocida como liquidation UEPS (LIFO), resulta 
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en un incremento en la utilidad bruta que es similar al efecto del calculo de costos del inventario 
PEPS (FIFO). Sin embargo, durante los periodos de disminucion de precios, la reduction en las 
cantidades de inventario resulta en una disminucion en la utilidad bruta manifestada, debido a que 
el costo mas elevado del inventario se iguala contra las ventas actuales. 

El efecto de la liquidation UEPS (LIFO) se puede ver en la nota de pie de pagina al inventario 
de un informe anual reciente de Stride Rite Corporation. La compania indica que las reducciones 
en las cantidades del inventario resultaron en la venta de productos que se llevaban a los costos de 
anos anteriores y que eran diferentes de los costos actuales. Como resultado de esas reducciones 
del inventario, la utilidad neta tuvo un incremento de 47 millones y 141 millones de dolares el ano 
actual y el anterior, y disminuyo en 120 millones de dolares dos anos antes, como resultado de 
las reducciones en las cantidades del inventario. Los analistas necesitan estar conscientes de los 
efectos de estas liquidaciones UEPS (LIFO) sobre la rentabilidad. 

Reexpresion analItica de UEPS (LIFO) a PEPS (FIFO). Cuando los estados financieros estan 
disponibles utilizando UEPS (LIFO), y si UEPS (LIFO) es el metodo preferido en el analisis, la 
declaration de ingresos no requiere ajustes importantes, ya que el costo de los bienes vendidos 
se aproxima al costo actual. Sin embargo, el metodo UEPS (LIFO) deja a los inventarios en el 
balance a los costos menos recientes y a menudo subestimados. Esto puede afectar la utilidad 
de varias medidas como la razon actual o la razon de rotation del inventario. Ya se mostro 
que UEPS (LIFO) subestima los valores del inventario cuando los precios aumentan. En conse- 
cuencia, UEPS (LIFO) subestima la capacidad de la compania de pagar sus deudas (cuando 
se mide, por ejemplo, empleando la razon actual) y sobrestima la rotation del inventario. Para 
contrarrestar esto se utiliza una tecnica analitica con el proposito de ajustar las declaraciones 
UEPS (LIFO) y asi poder estimar una situation pro forma aproximada que supone el empleo 
de PEPS (FIFO). Este ajuste del balance es posible cuando una compania divulga en que can- 
tidad excede el costo real al costo registrado de los inventarios UEPS (LIFO), la reserva UEPS 
(LIFO). Los tres ajustes siguientes resultan imprescindibles: 

1) Inventarios = Inventario UEPS (LIFO) registrado + reserva UEPS (LIFO) 

2) Incremento diferido de impuestos pagaderos por: [reserva UEPS (LIFO) X Tasa de im- 
puestos] 

3) Ganancias retenidas = Ganancias retenidas manifestadas + [Reserva UEPS (LIFO) X (1 
— Tasa de impuestos)] 

En seguida se explican estos ajustes para reexpresar los inventarios UEPS (LIFO) en PEPS (FIFO) 
utilizando los estados financieros de Campbell Soup tornados del apendice A; vease el ejemplo 4.2. 


La nota 14 de Campbell Soup declara que los “ajustes de inventarios a la base UEPS (LIFO)” [la reserva 
UEPS (LIFO)] son de 89.6 millones de dolares en el ano 11 y de 84.6 millones de dolares en el ano 10. Para 
reexpresar los inventarios UEPS (LIFO) del ano 11 en una base PEPS (FIFO) se utiliza la siguiente entrada 
analitica (una entrada analitica es un auxiliar del ajuste para propositos del analisis contable): 


Inventarios®. 84.6 

Impuesto diferido por pagar®. 30.5 

Utilidades retenidasfO. 59.1 


(3, Los inventarios se incrementan en 89.6 millones de dolares para estimar con aproximacion el costo actual (nota: una razon de rotacion baja 
resulta en que los inventarios PEPS (FIFO) no reflejan el costo actual). 

® Debido a que los inventarios se incrementan, se hace una provision para impuestos por pagar en el futuro, utilizando una tasa de impuestos de 
34% (de la nota 9), que se calcula como 89.6 x 34%. La razon de diferir el impuesto es que esta entrada analitica refleja un metodo contable 
diferente del utilizado para propositos de impuestos. 

lcl Los inventarios finales mas grandes implican un costo mas bajo de los bienes vendidos y una Utilidad neta acumulativa mas elevada que fluye 
hacia ganancias retenidas (netas de impuestos), que se calcula como 89.6 x (12 34%). 

De manera similar, para ajustar los inventarios UEPS (LIFO) del ano 10 a PEPS (FIFO), se utiliza la si¬ 


guiente entrada analitica: 

Inventarios. 84.6 

Impuesto diferido por pagar. 28.8 

Utilidades retenidas. 55.8 


EJEMPLO 4.2 
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EJEMPLO 4.3 


Analisis de estados financieros 


Para evaluar el efecto de la reexpresion de inventarios de UEPS (LIFO) a PEPS (FIFO) para Campbell Soup 
en el ano 11, se efectuan los siguientes calculos: 


ANO 11 



Conforme a UEPS (LIFO) 

Diferencia 

Conforme a PEPS (FIFO) 

Inventario inicial 

$819.8< a > 

$84.6<*> 

$904.4 

+ Compras (P) fcl 

P 

— 

P 

- Inventario final 

(706.7) w > 

(89.6) <w 

(796.3) 

= Costo de los bienes vendidos 

P +$113.1 

$ (5.0) M 

P + $108.1 


M Segun se express en el balance, i /ease la not a 14. 

IM Conforme a la nota 14 de los estados financieros. 

(c, Puesto que las compras (P) no resultan afectadas al utilizar UEPS (UFO) o PEPS (FIFO), no es necesario 
ajustar las compras para llegar a I efecto sobre el costo de los bienes vendidos o el ingreso. Si se desea, es 
posible calcular las compras para el ano 11 como: 4 095.5 dolares (costo de los bienes vendidos segun la 
declaracion de ingresos) + 706.7 dolares (inventario final) - 819.8 dolares (inventario inicial) = 3982.4 
dolares. 

ld, La reexpresion a PEPS (FIFO) disminuye el costo de los bienes vendidos en 5.0 dolares y, por consiguiente, 
incrementa el ingreso en 5.0 dolares x (1 - 0.34), o 3.3 dolares utilizando una tasa de impuestos de 34%. 


De igual manera, es posible calcular facilmente los efectos sobre la declaracion de ingresos prove- 
nientes del ajuste de los inventarios UEPS (LIFO) a inventarios PEPS (FIFO); vease el ejemplo 
4.3. 

El ejemplo 4.3 senala que la reexpresion del ingreso (neto de impuestos) de UEPS (LIFO) a 
PEPS (FIFO) para Campbell Soup durante el ano 11 es 3.3 dolares. Esta cantidad se reconcilia 
con los ajustes a las ganancias retenidas (reexpresion del balance) como lo indican las entradas 
analiticas (vease el ejemplo 4.2) para los anos 10 y 11: 

Credito del ano 10 Credito del ano 11 _ Incremento en el ingreso 

a utilidades retenidas a utilidades retenidas del ano 11 

$55.8 $59.1 $3.3 

Por lo general, cuando los precios aumentan, el ingreso UEPS (LIFO) es menor que el ingreso 
PEPS (FIFO). Sin embargo, el efecto neto de la reexpresion en cualquier ano determinado de- 
pende de los efectos combinados del cambio en los inventarios inicial y final y de otros factores, 
incluida la liquidacion de las capas UEPS (LIFO). 

Reexpresion analltica de PEPS (FIFO) a UEPS (LIFO). Por desgracia, el ajuste de PEPS (FIFO) 
a UEPS (LIFO) implica una suposicion importante y, por consiguiente, podria ser propenso a 
errores. Recuerdese que las utilidades PEPS (FIFO) incluyen una ganancia por posesion sobre el 
inventario inicial. Es util pensar en esta ganancia como el inventario inicial (BI PEPS ( FIF o)) multipli- 
cado por una tasa de inflacion para las lineas particulares de inventario que lleva la empresa. Sea 
esta tasa r. Por tanto, las utilidades PEPS (FIFO) actuales incluyen una ganancia por posesion 
igual a BI X r. Esto significa que el costo de los bienes vendidos PEPS (FIFO) esta subestimado 
en BI peps (F | FO) X r. Por consiguiente, para calcular el costo UEPS (LIFO) de los bienes vendidos 
(COGSu^s^p-o)), simplemente se suma BI PEPS(FIF0 ) X r a COGS peps ( FIEO ), como sigue: 

COGS ueps (l IFO ) = COGS peps (FIEO ) + (BI PEPS (FIEO) X r) 

Observese que este factor de inflacion, r, no es una tasa general de inflacion como el CPI o el 
indice de precios del productor. Es un indice de inflacion relacionado con las lineas especificas del 
inventario que lleva la empresa. Segun el grado en que la empresa lleve varias lineas de productos, 
en teoria, cada una se debe estimar por separado. 
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Capttulo Cuatro I Analisis de las actividades de Inversion 


ELECCION DEL METODO 
DE INVENTARIO 


Investigation del analisis 


d'Por que no utilizan UEPS (LIFO) 
todas las empresas? d'O PEPS 
(FIFO)? d'O cualquier otro metodo? 
d'La election de una compania res- 
pecto al metodo de inventario ayuda 
a orientar el analisis de una com¬ 
pania? La investigation del analisis 
sobre el inventario responde a algu- 
nas de estas preguntas. De manera 
especifica, la information sobre la 
election del metodo de inventario 
de una compania proporciona algu- 
nas ideas acerca de la compania y su 
entorno. 


En el caso de las companias que 
eligen UEPS (LIFO), las siguientes 
caracteristicas son comunes: 

• Mayores ahorros de impuestos 
esperados. 

• Saldos de inventario mas gran- 
des. 

• Menos perdidas de impuestos 
trasladadas a partidas posterio- 
res. 

• Menor variabilidad en los sal¬ 
dos del inventario. 


• Menos probabilidad de que el 
inventario se vuelva obsoleto. 

• De mayor tamano. 

• Menos apalancada. 

• Razones actuales mas elevadas. 

Por consiguiente, el conocimiento de 
la eleccion del metodo de inventario 
revela informacion acerca de las ca¬ 
racteristicas o las circunstancias de 
una compania, que de otra manera no 
serian claras debido a la complejidad 
de los datos o de las operaciones. 


d'Como se estima r? Hay varias posibilidades. En primer lugar, el analisis podria utilizar los 
indices publicados por el Departamento de Comercio de Estados Unidos para la industria parti¬ 
cular de la empresa. En segundo, segun el grado en que la empresa este implicada en un negocio 
basado en bienes para el consumidor, se podrian utilizar los indices de bienes conforme a la 
suposicion de que otros componentes del costo de su inventario varien en forma proporcional 
con los de su materia prima. En tercero, el analista puede examinar los indices de inflation para 
los competidores de la empresa. En la medida que sea posible encontrar una compania que lleve 
lineas similares de productos y que utilice el calculo de costos del inventario UEPS (LIFO), el in¬ 
dice de inflation se puede estimar como el incremento en la reserva UEPS (LIFO) dividido entre 
los inventarios PEPS (FIFO) de los competidores a finales del ano anterior, como sigue: 

Cambio en la reserva UEPS (LIFO) 

r =- 

Inventarios PEPS (FIFO) a finales del ano anterior 


Calculo del costo del inventario para companias de fabricacion 
y el efecto de los incrementos en la produccion 

El costo de los inventarios para la fabricacion consta de tres componentes: 

1. Materia prima, el costo de los materiales basicos que se utilizan para fabricar el producto. 

2. Mano de obra, el costo de la mano de obra directa requerida para transformar el producto en 
un estado terminado. 

3. Gastos generates, los costos indirectos en los cuales se incurre en el proceso de fabricacion, 
como depreciation del equipo de fabricacion, salarios de supervisores e instalaciones. 

Las companias pueden estimar los dos primeros componentes con bastante exactitud basandose 
en las especificaciones del diseno y en estudios de tiempo y movimiento en la linea de ensamble. 
El rubro de gastos generates a menudo es el componente mas grande del costo del producto y el 
mas dificil de medir a nivel del producto. En general, los gastos generates se deben asignar a todos 
los productos producidos. cPero que productos obtienen que portion del total? Los contadores 
por lo general aprueban la notion de que la mayor parte de los gastos generates se debe asignar a 
aquellos productos que consumen la mayoria de los recursos (por ejemplo, que requieren la ma- 
quinaria de produccion mas costosa, o requieren casi todo el tiempo direction tecnica). El calculo 
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eBAY AL RESCATE 

Por lo mentis 71 companias 
grandes, entre otras 
Bloomingdale’s.Dell 
Computer, Home Depot, IBM 
y Motorola, en la actualidad 
venden inventario obsolete, 
desde tractores hasta 
computadoras portables, 
en eBay. ^La razon? Las 
companias recuperan 45 
centavos sobre cada dolar, en 
vezde los 15 a 20 centavos 
que obtendrian de otra 
manera de los liquidadores. 


Analisis de estados financleros 

del costo del inventario para las companias de fabrication por lo general se cubre en los cursos de 
contabilidad administrativa y esta fuera del alcance de este texto. Sin embargo, los analistas deben 
estar conscientes de que la asignacion del costo de los gastos generales no es una ciencia exacta 
y depende en alto grado de las suposiciones utilizadas. 

Los analistas tambien necesitan comprender el efecto de los niveles de produccion sobre la 
rentabilidad. Los gastos generales se asignan a todas las unidades producidas. En vez de cubrir 
esos costos como gastos del periodo, se incluyen en el costo de los inventarios y se dejan en 
el balance hasta que se venden los inventarios, momento en que se reflejan como costo de los 
bienes vendidos en la declaration de ingresos. Si un incremento en los niveles de produccion 
causa un incremento en los inventarios finales, una parte mayor de los costos de gastos generales 
sigue en el balance y se incrementa la rentabilidad. Mas adelante, si disminuyen las cantidades de 
inventario, la declaration de ingresos es abrumada no solo por los costos de los gastos generales 
actuales, sino tambien por los costos de los gastos generales previos que se han eliminado de los 
inventarios en el ano actual, con lo que disminuyen las utilidades. Por consiguiente, los analistas 
deben estar conscientes del efecto de cambiar los niveles de produccion sobre las utilidades re- 
gistradas. 

Lo mas bajo entre el costo y valor de mercado 

El principio generalmente aceptado en la valuation del inventario es valuar a lo mas bajo entre 
el costo y valor de mercado. Esta sencilla frase encubre las complejidades y la variedad de 
alternativas a las cuales esta sujeta. Puede afectar de manera importante el ingreso periodico y 
los valores del inventario. La regia de lo mas bajo entre el costo y el mercado significa que si el 
valor de mercado de un inventario decrece por debajo de su costo por cualquier razon —tales 
como obsolescencia, dano y cambios en el precio—, entonces se rebaja el valor del inventario 
para reflejar esta perdida. Debido a que las rebajas de costo a mercado estan prohibidas (excepto 
para la recuperation de perdidas hasta el costo original), el inventario se valua en una forma 
conservadora. 

El costo de mercado se define como el costo real del reemplazo ya sea mediante una com- 
pra o una reproduction. Sin embargo, el valor de mercado no debe ser mas elevado que el valor 
neto realizable, ni menor que el valor neto realizable reducido en un margen de utilidad normal. 
El limite superior del valor de mercado, o valor neto realizable, refleja los costos de termination 
y distribution relacionados con la venta del articulo. El limite inferior asegura que si el inventa¬ 
rio se rebaja de costo a mercado, se rebaja a una cifra que incluye la realization de una utilidad 
bruta normal en la venta subsiguiente. El costo se define como el costo de adquisicion del in¬ 
ventario. Se calcula utilizando uno de los metodos aceptados de calculo del costo del inventario 
—por ejemplo, PEPS (FIFO), UEPS (LIFO), o costo promedio-. El analisis del inventario debe 
considerar el efecto de la regia de lo mas bajo del costo o del mercado. Cuando los precios estan 
aumentando, esta regia tiende a valuar en rnenos los inventarios, sin importar el metodo de costo 
utilizado. Esto disminuye la razon actual. En la practica, algunas companias divulgan voluntaria- 
mente el costo actual del inventario, por lo comun en una nota. 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

La aventura initial de Toro Company en barredoras de nieve fue algo menos que un exito. Toro 
razono que las barredoras de nieve eran un complemento perfecto para su negocio de podadoras 
de cesped, en especial despues de los niveles mas elevados de lo normal de las nevadas en los 
anos recientes. Toro reacciono y produjo barredoras de nieve como si la nieve fuera un negocio 
en crecimiento y cayera tan confiablemente como crece el cesped. Cuando en el ano del lanza- 
miento, el invierno produjo nevadas inferiores a lo normal, tanto Toro como sus distribuidores 
reventaron por el exceso de inventario. Muchos distribuidores estaban tan presionados en el 
aspecto financiero, que no pudieron financiar los inventarios de podadoras de cesped para la 
temporada de verano. 
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Capttulo Cuatro I Analisis de las actividades de Inversion 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Regina Company experimento recientemente un indice de devoluciones fuera de lo comun debido 
a la mala calidad del producto. Los primeros indicios analiticos de este problema incluyeron un 
incremento casi del doble tanto en inventarios de bienes terminados como en partidas por cobrar 
cuando los incrementos en las ventas eran mucho menores de lo que se esperaba. Sin embargo, 
muchos inversionistas, acreedores y otros aparentemente se sorprendieron cuando la noticia de 
este problema I lego a ser del conocimiento publico. 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL NEGOCIADOR LABORAL 

Listed esta tratando de llegar a un acuerdo con un proveedor acerca de proporcionar materiales 
para fabrication. Para explicar las razones por las que pide un precio mas elevado, el proveedor le 
proporciona una declaration de ingresos que revela un margen bruto historicamente bajo de 20%. 
En el analisis de esta declaracion, usted descubre una nota declarando que el valor de mercado 
del inventario disminuyo en la suma de 2 millones de dolares este periodo y, por consiguiente, el 
inventario final se revalua hacia abajo por esa cantidad. ^Esta nota es relevante para sus negocia- 
ciones respecto al precio? 


Respuesta, pagina 224 


INTRODUCCION A LOS ACTIVOS 
A LARGO PLAZO 

Hasta este punto, se ha explicado el analisis de los activos circulantes. El resto de este capitulo 
se enfoca en los activos a largo plazo. Los activos a largo plazo son recursos que se utilizan para 
generar ingresos de operation (o reducir los costos de operation) durante mas de un periodo. 
Los tipos mas comunes de activos a largo plazo son los activos tangibles Jijos como inmuebles, 
planta y equipo. Los activos a largo plazo tambien incluyen activos intangibles , como patentes, 
marcas registradas, copyright y credito comercial. Esta section examina los aspectos conceptua- 
les correspondientes a los activos a largo plazo. Despues se estudian por separado los aspectos 
contables y del analisis relacionados con los activos tangibles y los recursos naturales, los activos 
intangibles y los activos no registrados. 

Contabilidad para activos a largo plazo 

Esta section explica el concepto de activos a largo plazo y los procesos de capitalization, asigna¬ 
cion y afectacion. 

Capitalization, asignacion y afectacion 

El proceso de la contabilidad de activos a largo plazo implica tres actividades distintas: capitali¬ 
zation, asignacion y afectacion. Capitalization es el proceso de diferir un costo en el cual se ha 
incurrido en el periodo actual, pero cuyos beneficios se espera que se extiendan a uno o mas pe- 
riodos futures. La capitalization es lo que crea una cuenta de activos. Asignacion es el proceso 
de desembolsar periodicamente un costo diferido (activo) en uno o mas periodos de beneficio 
esperado futures. Este proceso de asignacion se llama depreciacion en el caso de los activos tangi¬ 
bles, amortizacion en el de los activos intangibles y agotamiento en el caso de los recursos naturales. 
Afectacion es el proceso de rebajar el valor en libros del activo cuando sus flujos de efectivo 
esperados ya no son suficientes para recuperar el costo restante registrado en el balance. Esta 
section estudia cada una de estas tres actividades contables. 
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AUXILIARES DE LAS 
BONIFICACIONES 

Cuando la compensacion 
de la administracion esta 
vinculada al ingreso, los 
datos indican que esto influye 
en la decision de capitalizar, 
o desembolsar los costos. 


Analisis de estados financieros 

Capitalization. Un activo a largo plazo se crea mediante el proceso de capitalization. Capitali¬ 
zation significa incluir el activo en el balance en lugar de desembolsar inmediatamente su costo 
en la declaration de ingresos. En el caso de los activos concretos , como inmuebles, planta y equipo, 
este proceso es relativamente sencillo; el activo se registra a su precio de compra. En el caso de 
los activos abstractos , como investigation y desarrollo, publicidad y costos de salarios, la capitali¬ 
zacion es mas problematica. Aun cuando todos estos costos supuestamente producen beneficios 
futures y, por consiguiente, pasan la prueba para registrarse como un activo, ni la cantidad de 
los beneficios futures, ni su vida util, se pueden medir de manera confiable. En consecuencia, los 
costos para los activos abstractos generados internamente, se desembolsan de inmediato y no se 
registran en el balance. 

Un area que ha sido particularmente dificil para la profesion contable ha sido la capitaliza¬ 
cion de los costos de desarrollo del software. Los GAAP distinguen entre dos tipos de costos: el 
costo del software creado para utilizarse internamente y el costo del software que se produce para 
su venta o arrendamiento. El costo del software de computadoras pensado para su utilization 
interna se debe capitalizar y amortizar a lo largo de su vida util esperada. Un factor importante 
relacionado con la determination de la vida util del software es la obsolescencia esperada. El 
software que se crea para su venta o arrendamiento a otros se capitaliza y amortiza solo despues 
de que ha llegado a su factibilidad tecnologica. Antes de esa etapa del desarrollo, se considera que 
el software es investigation y desarrollo y se desembolsa conforme a eso. 

Asignacion. Asignacion es la asignacion periodica del costo de los activos a gastos a lo largo 
de su vida util esperada (periodo de beneficio). La asignacion de costos se conoce como depre¬ 
ciation cuando se aplica a activos tangibles fijos, amortization cuando corresponde a activos 
intangibles y agotamiento cuando se aplica a recursos naturales. Cada uno de estos terminos se 
refiere a la asignacion de costos. Es necesario recordar que la asignacion de costos es un proceso 
para igualar el costo del activo con sus beneficios, no es un proceso de valuacion. El valor de tras- 
lado del activo (valor capitalizado menos asignacion de costo acumulativa) no necesita reflejar el 
valor justo. 

Tres factores determinan la cantidad de la asignacion de costos, vida util, valor de rescate 
y metodo de asignacion. Mas adelante se estudian estos factores. Sin embargo, cada uno de 
ellos requiere estimados —estimados que implican la discretion administrativa-. El analisis debe 
considerar los efectos de estos estimados sobre los estados financieros, en especial cuando los 
estimados cambian. 

Afectacion. Cuando los flujos de efectivo esperados (no descontados) son menores que el valor 
de traslado del activo (costo menos depreciation acumulada), se considera que el activo esta 
afectado y se rebaja a su valor de mercado justo (la cantidad descontada de flujos de efectivo es¬ 
perados). El efecto es reducir el valor de traslado del activo en el balance y reducir la rentabilidad 
en una cantidad igual. De esta manera, el valor justo del activo se convierte en el nuevo costo y 
se deprecia a lo largo de su vida util restante. No se actualiza si los flujos de efectivo esperados 
mejoran mas adelante. Desde la perspectiva del analisis, de la afectacion del activo surgen dos 
distorsiones: 

1. Las predisposiciones conservadoras distorsionan la valuacion del activo a largo plazo debido 

a que los activos se rebajan, pero no se actualizan. 

2. Los efectos transitorios grandes del reconocimiento de las afectaciones de activos distor¬ 
sionan la utilidad neta. 

Observese que la afectacion del activo todavia es un proceso de asignacion, no un paso hacia 
la valuacion. Es decir, una afectacion de activos se registra cuando las expectativas de la admi¬ 
nistracion acerca de los futures flujos de entrada de efectivo del activo son inferiores al valor de 
traslado. Esto produce una rebaja inmediata, debido al deseo de igualar mejor las asignaciones 
de costos futures con los beneficios futures. 
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Capitulo Cuatro I Analisis de las actividades de inversion 

Capitalization contra desembolsos: estados 
financieros y efectos de la razon 

La capitalization es una parte importante de la contabilidad. Afecta tanto a los estados finan¬ 
cieros como a las razones de estos. Tambien contribuye a la superioridad de las ganancias sobre 
el flujo de efectivo como una medida del desempeno financiero. Esta section examina los efectos 
de la capitalization (y la asignacion subsiguiente) en comparacion con el desembolso inmediato 
para la medicion del ingreso y el calculo de la razon. 

Efectos de la capitalizacion sobre el ingreso 

La capitalizacion tiene dos efectos sobre el ingreso. En primer lugar, pospone el reconocimiento 
del gasto en la declaration de ingresos. Esto significa que la capitalizacion produce un ingreso mas 
elevado en el periodo de adquisicion, pero un ingreso mas bajo en los periodos subsiguientes en 
comparacion con el desembolso de los costos. En segundo, la capitalizacion produce una serie de 
ingresos mas pareja. c'Por que el desembolso inmediato produce una serie volatil de ingresos? La 
respuesta es que la volatilidad se origina debido a que los gastos de capital a menudo son “despro- 
porcionados” —ocurren en forma de aumentos repentinos y no continuamente— mientras que los 
ingresos provenientes de esos gastos se ganan continuamente a lo largo del tiempo. En contraste, 
la asignacion del costo del activo a lo largo de los periodos de beneficio produce una cifra de in¬ 
greso acumulativo, que es una medida mas estable y significativa del desempeno de la compania. 

Efectos de la capitalizacion para el rendimiento sobre la inversion 

La capitalizacion disminuye la volatilidad en las medidas del ingreso y, de manera similar, las 
razones del rendimiento sobre la inversion. Afecta tanto al numerador (ingreso) como al deno- 
minador (bases de la inversion) de las razones del rendimiento sobre la inversion. En contraste, 
el desembolso de costos del activo produce una base de inversion mas baja e incrementa la vola¬ 
tilidad del ingreso. Esta mayor volatilidad del numerador (ingreso) es aumentada por el denomi- 
nador mas pequeno (base de la inversion), lo que resulta en una mayor volatilidad y razones de 
rendimiento menos utiles. El desembolso tambien introduce un sesgo en las medidas del ingreso, 
debido a que el ingreso se subestima en el ano de la adquisicion y se sobrestima en los anos sub¬ 
siguientes. 

Efectos de la capitalizacion sobre las razones de solvencia 

Conforme al desembolso inmediato de los costos, las razones de solvencia, como deuda a capital, 
se reflejan en una forma mas deficiente de lo garantizado sobre una compania. Esto ocurre debido 
a que el desembolso inmediato de los costos subestima el capital en el caso de las companias con 
activos productivos. 

Efectos de la capitalizacion sobre los fiujos de efectivo 
de la operacion 

Cuando los costos de los activos se desembolsan de inmediato, se registran como fiujos de salida 
de efectivo de la operacion. En contraste, cuando los costos de los activos se capitalizan, se asien- 
tan como fiujos de salida en efectivo de la inversion. Esto significa que el desembolso inmediato 
de los costos del activo sobrestima los fiujos de salida de efectivo de la operacion y subestima los 
fiujos de salida de efectivo de la inversion a la vez en el ano de la adquisicion, en comparacion 
con la capitalizacion de los costos. 


ACTIVOS DE LA PLANTA Y RECURSOS 
NATURALES 

Los inmuebles, la planta y el equipo (o activos de la planta) son activos tangibles no circulan- 
tes que se utilizan en los procesos de fabrication, venta o servicio para generar ingresos y fiujos 
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Analisis de estados financieros 


Inmuebles, planta y equipo como un 
porcentaje de los activos totales 



Corp. & & Corp. 

Johnson Gamble 


de efectivo por mas de unperiodo. En consecuencia, se espera que esos 
activos tengan vidas utiles esperadas que se extiendan durante mas 
de un periodo. Se pretende utilizar estos activos en las actividades de 
operation y no se adquieren para su venta en el curso ordinario de 
los negocios. Su potencial de valor o servicio disminuye con la uti¬ 
lization y por lo comun son los activos de operation mas grandes: 
inmuebles se refiere al costo de los bienes raices; planta se refiere a 
los edificios y estructuras de operation, y equipo se refiere a la ma- 
quinaria utilizada en las operaciones. Tambien se hace referencia a 
los inmuebles, la planta y el equipo como activos de PPE, activos de 
capital y activos Jijos. 


Valuacion de los activos de la planta 
y los recursos naturales 

Esta section describe la valuacion de los activos de la planta y de los recursos naturales. 

Valuacion de los inmuebles , la planta y el equipo 

El principio de costo historico se aplica cuando se valuan los inmuebles, la planta y el equipo. 
La valuacion de costo historico supone que una compama registra inicialmente un activo a su 
costo de adquisicion. Este costo incluye todos los gastos necesarios para dejar al activo en una 
condition y ubicacion ventajosas o utilizables, tales como flete, instalacion, impuestos y acondi- 
cionamiento. Todos los costos de adquisicion y preparation se capitalizan en el saldo de la cuenta 
de activos. La justification para utilizar el costo historico se relaciona principalmente con su 
objetividad. La valuacion del costo historico de la planta, si se aplica de manera uniforme, por lo 
comun no produce distorsiones considerables. Esta section considera algunos puntos particulares 
que surgen en la valuacion de activos. 

Valuacion de recursos naturales 

La valuacion de los recursos naturales, tambien conocidos como activos amortizables, son 
derechos de extraer o consumir recursos naturales. Algunos ejemplos son los derechos de compra 
de minerales, madera, gas natural y petroleo. Las companias registran los recursos naturales a su 
costo historico mas los costos de descubrimiento, exploration y desarrollo. Asimismo, a menudo 
hay costos considerables subsecuentes al descubrimiento de recursos naturales que se capitali¬ 
zan en el balance, y se desembolsan solo cuando el recurso se elimina, se consume o se vende 
posteriormente. Por lo comun, las companias asignan los costos de los recursos naturales entre 
las unidades totales de las reservas estimadas disponibles. Este proceso de asignacion se conoce 
como agotamiento y se discute en el capitulo 6. 

Depreciation 

Un principio basico de la determination del ingreso es que el ingreso que se beneficia debido a la 
utilization de activos a largo plazo debe compartir una parte proporcional de los costos de estos. 
La depreciation es la asignacion de los costos de la planta y el equipo (el terreno no se deprecia) 
a lo largo de sus vidas utiles. Aunque se suman retroactivamente en la declaration de flujos de 
efectivo como un gasto no en efectivo, la depreciation no proporciona fondos para el reemplazo 
de un activo. Este error de concepto es comun. El fondeo para los gastos de capital se logra me- 
diante el flujo de efectivo de la operation y las actividades de financiamiento. 

Indice de depreciacion 

El indice de depreciacion depende de dos factores: la vida util y el metodo de asignacion. 
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Vida Util. Las vidas utiles de los activos varian grandemente. Las suposiciones concemientes 
a las vidas utiles de los activos se basan en las condiciones economicas, los estudios de ingenie- 
ria, la experiencia y la informacion acerca de las propiedades fisicas y productivas de un activo. 
El deterioro fisico es un factor importante que limita la vida util, y casi todos los activos estan 
sujetos a el. La frecuencia y la calidad del mantenimiento afectan el deterioro fisico a su vez. El 
mantenimiento puede prolongar la vida util, pero no lo puede hacer indefinidamente. Otro factor 
de limitation es la obsolescencia, que influye en la vida util mediante avances tecnologicos, los 
patrones de consumo y las fuerzas economicas. La obsolescencia ordinaria ocurre cuando los 
mejoramientos tecnologicos hacen que un activo sea ineficiente, o no economico antes de que 
termine su vida fisica. La obsolescencia extraordinaria ocurre cuando suceden cambios revo¬ 
lutionaries, o sobrevienen cambios radicales en la demanda. El equipo de alta tecnologia esta 
continuamente sujeto a una obsolescencia rapida. La integridad de la depreciation, al igual que la 
de la determination del ingreso, depende de estimados razonablemente exactos y de revisiones 
oportunas de las vidas utiles. Desde un punto de vista ideal, estos estimados y revisiones no son 
afectados por los incentivos de la administration en lo concerniente al momento oportuno de 
reconocer el ingreso. 

Metodo de asignacion. Una vez que se determina la vida util de un activo, el gasto periodico 
de depreciation depende del metodo de asignacion. La depreciation varia considerablemente 
segun el metodo elegido. A continuation se consideran las dos clases mas comunes de metodos: 
en linea recta y acelerado. 

• En linea recta. El metodo de depreciation en linea recta asigna el costo de un activo a 
su vida util sobre la base de cargos periodicos iguales. La figura 4.2 ilustra la depreciation de un 
activo con un costo de 110000 dolares, una vida util de 10 anos y un valor de rescate de 10000 
dolares (el valor de rescate es la cantidad en la cual se espera vender el activo al final de su vida 
util). A cada uno de los 10 anos se carga una decima parte del costo del activo, menos el valor de 
rescate, lo que se calcula como sigue (110000 dolares — 10000 dolares)/10 anos. 


Depreciation en linea recta 


Finales del 

ano 

Depreciacion 

Depreciacion 

acumulada 

Valor en libros 

del activo 

1 

$10000 

$10000 

$110000 

100000 

2 

10000 

20000 

90000 

9 

10000 

90000 

20000 

10 

10000 

100000 

10000 


La razon fundamental de la depreciation en linea recta es la suposicion de que el deterioro 
fisico ocurre de manera uniforme a lo largo del tiempo. Es probable que esta suposicion sea mas 
valida en el caso de las estructuras fijas, como edificios, que en el de la maquinaria, donde la 
utilization es un factor mas importante. El otro factor determinante de la depreciation, la obso¬ 
lescencia, no necesariamente se aplica de manera uniforme a lo largo del tiempo. Sin embargo, 
en ausencia de una informacion sobre los probables indices de depreciation, el metodo en linea 
recta tiene la ventaja de la simplicidad. Este atributo, tal vez mas que cualquier otro, explica la po- 


Figura 4.2 
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Compamas que 
emplean varios 
metodos de 
depreciation 

1% 



□ En linea recta 
■ Acelerada 

□ Unidades 

de produccion 

□ Otros 


MACRS 

Las reglas de impuestos 
de Estados Unidos utilizan 
un Sistema acelerado 
modificado de recuperacion 
de costos (Modified 
Accelerated Cost Recovery 
System o MACRS) para la 
depreciacion de los activos. 
MACRS asigna los activos a 
clases donde se definen la 
vida depreciable y el indice. 


Analisis de estados financieros 

pularidad de dicho metodo. Como lo muestra la grafica al margen, aproximadamente 85% de las 
compamas que cotizan en bolsas de valores utiliza la depreciacion en linea recta para propositos 
de sus informes financieros (los metodos de depreciacion acelerada se utilizan para las devolucio- 
nes de impuestos, como se estudia mas adelante). 

El analisis debe estar consciente de las fallas conceptuales que acompanan a la depreciacion 
en linea recta. La depreciacion en linea recta supone implicitamente que la depreciacion en los 
primeros anos es identica a la de anos posteriores, cuando es probable que el activo sea menos 
eficiente y requiera un mayor mantenimiento. Otra falla con la depreciacion en linea recta y una 
de interes especial para el analisis, es la distorsion en la tasa de rendimiento. Es decir, la deprecia¬ 
cion en linea recta produce un creciente sesgo en el patron de la tasa de rendimiento a lo largo 
del tiempo. Para ejemplificar, suponga que el activo en la figura 4.2 produce un ingreso constante 
de 20000 dolares por ano antes de la depreciacion. La depreciacion en linea recta produce un 
creciente sesgo en la tasa de rendimiento del activo, como se muestra a continuation: 


Finales 

del alio 

Ingreso antes 
de la depreciacion 

Depreciacion 

Utilidad neta 

Valor en libros a 
principios del ano 

Rendimiento sobre 

el valor en libros 

1 

$20000 

$10000 

$10000 

$110000 

9.1% 

2 

20000 

10000 

10000 

100000 

10.0 

3 

20000 

10000 

10000 

90000 

11.1 

10 

20000 

10000 

10000 

10000 

100.0 


Aun cuando los crecientes costos de mantenimiento disminuyen el ingreso antes de la de¬ 
preciacion, no anulan el efecto general de un creciente rendimiento a lo largo del tiempo. Evi- 
dentemente, un rendimiento creciente sobre un activo que esta envejeciendo no es un reflejo de 
la mayoria de los negocios. 

• Acelerado. Los metodos acelerados de depreciacion asignan el costo de un activo a su 
vida util en una forma decreciente. La utilization de estos metodos es promovida por su acepta- 
cion en el Internal Revenue Code. Su atractivo para propositos de impuestos es la aceleracion de 
la asignacion del costo y la subsiguiente postergacion del ingreso gravable. Cuanto mas rapida- 
mente se cancela un activo para propositos de impuestos, tanto mayor es la postergacion de los 
impuestos a futures periodos y hay mas fondos disponibles de inmediato para las operaciones. 
El respaldo conceptual de los metodos acelerados consiste en la opinion de que los cargos de 
depreciacion disminuidos a lo largo del tiempo compensan: 1) los crecientes costos de reparation 
y mantenimiento; 2) la disminucion de ingresos y de la eficiencia de la operation, y 3) la mayor 
incertidumbre de los ingresos en los ultimos anos de los activos envejecidos (a causa de la obso- 
lescencia). 

Los dos metodos de depreciacion acelerada mas comunes son el de saldos decrecientes y el 
de la suma de los digitos del ano. El metodo de saldos decrecientes aplica una tasa constante al saldo 
decreciente del activo (valor de traslado). En la practica, una manera de calcular con aproxima- 
cion la tasa exacta de depreciacion del cargo decreciente es utilizar un multiplo (a menudo dos 
veces) de la tasa en linea recta. Por ejemplo, un activo con una vida util de 10 anos se deprecia 
a una tasa de saldo de doble disminucion de 20%, calculada como [2 X (1/10)]. El metodo de la 
suma de los digitos del ano aplica una fraction decreciente al costo del activo menos el valor de 
rescate. Por ejemplo, un activo depreciado a lo largo de un periodo de cinco anos se cancela apli- 
cando una fraction cuyo denominador es la suma de los digitos de los cinco anos (1 + 2 + 3 + 
4 + 5 = 15) y cuyo numerador es la vida restante desde el inicio del periodo. Esto produce una 
fraction de 5 /is para el primer ano, 4 /i 5 para el segundo ano, que progresa hasta Vis en el quinto y 
ultimo ano. 
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Depreciation acelerada 




Figura 4.3 


DEPRECIACION 

DEPRECIACION ACUMULATIVA 


Finales 

Doble 

Suma de los 

Doble 

Suma de los 


del alio 

disminucion 

dlgitos del ano 

disminucion 

dlgitos del alio 


1 

$22000 

$18182 

$ 22000 

$ 18182 


2 

17600 

16364 

39600 

34546 


3 

14080 

14545 

53680 

49091 


4 

11264 

12727 

64944 

61818 


5 

9011 

10909 

73955 

72727 


6 

7209 

9091 

81164 

81818 


7 

5767 

7273 

86931 

89091 


8 

4614 

5455 

91545 

94546 


9 

4228 * 

3636 

95773 

98182 


10 

4227 * 

1818 

100000 

100000 


*Vuelve a la linea recta 







La figura 4.3 ilustra estos metodos de depreciation acelerada aplicados a un activo con un 
costo de 100000 dolares, un valor de rescate de 10000 dolares y una vida util de 10 anos. Puesto 
que un activo nunca se deprecia por debajo de su valor de rescate, las companias tienen cuidado 
de asegurarse de que los metodos de saldos decrecientes no violen esto. Cuando el gasto de de¬ 
preciation utilizando el metodo del saldo decreciente cae por debajo de la tasa en linea recta, una 
practica comun consiste en utilizar la tasa en linea recta para los periodos restantes. 

• Especiales. En algunas industrias, como las del acero y la maquinaria pesada, se encuen- 
tran metodos de depreciation especiales. El mas comun de estos metodos vincula los cargos de 
depreciation con la actividad o intensidad de la utilization del activo. Por ejemplo, si una maquina 
tiene una vida util de 10 000 horas de funcionamiento, el cargo de depreciation varia con las horas 
del tiempo de funcionamiento, mas que con el periodo. Cuando se utilizan metodos de actividad 
(tambien conocidos como metodos de unidad de production), es importante que el estimado de 
la vida util se revise periodicamente para que siga siendo valido en condiciones cambiantes. 

Agotamiento 

El agotamiento es la asignacion del costo de los recursos naturales con base en el indice de ex¬ 
traction o de production. La diferencia entre depreciation y agotamiento es que la depreciation 
por lo comun es una asignacion del costo basada en la explotacion por unidad de recursos natu¬ 
rales como carbon, petroleo, minerales o madera. El agotamiento depende de la production, una 
mayor production produce mas gastos de agotamiento. Para ilustrar, si un deposito de mineral 
cuesta 5 millones de dolares y contiene un estimado de 10 millones de toneladas recuperables, 
el indice de agotamiento por tonelada de mineral extraido es de 0.50 de dolar. La production y 
venta de 100000 toneladas produce un cargo de agotamiento de 50000 dolares y un saldo neto 
en la cuenta de activos a finales del ano de 4.95 millones de dolares. El analisis debe tener en 
cuenta que, lo mismo que la depreciation, el agotamiento puede producir complicaciones, como 
confiabilidad o falta de la misma, en el estimado de recursos recuperables. Las companias deben 
revisar periodicamente este estimado para asegurarse de que refleje toda la information. 
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Ana I is is de los activos de la planta y de los recursos naturales 

La valuation de los activos de la planta y los recursos naturales hace hincapie en la objetividad 
del costo historico. Por desgracia, los costos historicos no son particularmente relevantes en la 
evaluation de los valores de reemplazo, o en la determination de la futura necesidad de activos 
de operation. Asimismo, no son comparables con los informes de las diferentes companias y no 
son particularmente utiles en la medicion de los costos de oportunidad de la elimination, o en la 
evaluation de otras utilizaciones de fondos. Ademas, en epocas de niveles de precios cambiantes, 
los costos historicos representan una coleccion de gastos que reflejan un poder adquisitivo dife- 
rente. 


Investigacion del analisis 

. RE 

Las rebajas del valor de los activos 
son cada vez mas conspicuas debido 
a su incremento en cuanto a numero 
y frecuencia en los anos recientes. 
d'Estas rebajas del valor son buenas o 
malas senales acerca de las perspec- 
tivas actuales y futuras de una com- 
pania? c'Cuales son las implicaciones 
de esas rebajas del valor de los ac¬ 
tivos en el analisis financiero? dials 
rebajas del valor son relevantes para 
la valuation de valores? d'Las rebajas 
del valor alteran las exposiciones al 
riesgo de los usuarios? La investiga¬ 
tion del analisis esta empezando a 
arrojar luz sobre estas cuestiones. 

Los datos indican que las com¬ 
panias que previamente registraban 


BAJA DE LOS VALOR 
DE LOS ACTIVOS 

las rebajas de valores tienen mas pro- 
babilidades de manifestar las rebajas 
del valor actuales y futuras. Este re- 
sultado le anade una mayor comple- 
jidad al analisis e interpretation de 
las ganancias. La investigacion tam- 
bien averigua si las companias apro- 
vechan la naturaleza discrecional de 
las rebajas del valor del activo para 
administrar las ganancias hacia una 
ciffa meta. La evidencia sobre esta 
cuestion indica que la administra¬ 
tion tiende a escoger el momento de 
la rebaja del valor del activo durante 
un periodo en el cual el desempeno 
financiero de la compania ya es bajo 
en relation con los competidores. 
Aunque esta evidencia concuerda 


ES 

con las companias que hacen cargos 
adicionales contra el ingreso en los 
anos en que las ganancias son des- 
favorables (a lo que se hace referen¬ 
da como el gran baiio), tambien es 
congruente con la reduction apro- 
piada que hace la administration en 
el valor del activo debido a un po¬ 
tential de ganancias decreciente. A 
pesar de esto, el analisis de los esta¬ 
dos financieros de una compania que 
incluyen rebajas del valor debe con- 
siderar las implicaciones de estas en 
cuanto a las condiciones de negocios 
y del desempeno de la compania en 
la actualidad. 


La actualization de los activos de la planta con el mercado no es una contabilidad aceptable. 
Sin embargo, el conservadurismo permite una rebaja del valor si ocurre una afectacion perma- 
nente en el valor. Una rebaja del valor alivia a los futuros periodos de los cargos relacionados con 
las actividades de operation. Amerada Hess Corp. manifiesta la siguiente rebaja de valor de los 
activos en su informe anual: 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

La Corporation registro un cargo especial a ganancias de 536690000 dolares (432 742 000 
dolares despues de Impuestos sobre utilidades, o 5.12 dolares por action). Este cargo especial 
consiste en una rebaja del valor de 146768000 dolares en el valor en libros de ciertos buques 
petroleros de navegacion oceanica y una provision de 389924000 dolares para costos de trans¬ 
portation maritima en exceso de las tasas de mercado. 


Aun cuando las circunstancias de los negocios imponen numerosas incertidumbres, inclu- 
yendo errores en los estimados contables, el analisis requiere un escrutinio de esos cargos es- 
peciales. Las reglas contables para las afectaciones de activos a largo plazo requieren que las 
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compamas revisen periodicamente los sucesos o cambios en las circunstancias para determinar si 
hay posibles afectaciones. Sin embargo, las compamas todavia pueden diferir el reconocimiento 
de las afectaciones mas alia del momento en que la administracion se entera de ellas. En este caso, 
las rebajas subsiguientes del valor pueden distorsionar los resultados manifestados. Conforme a 
las reglas actuales, las compamas utilizan una “prueba de recuperabilidad” para determinar si 
existe una afectacion. Es decir, una compania debe estimar los futuros flujos netos de efectivo 
esperados del activo y su disposicion eventual. Si estos flujos netos de efectivo esperados (no 
descontados) son inferiores a la cantidad de traslado del activo, entonces el activo esta afectado. 
La perdida por afectacion se mide como el exceso del valor de traslado del activo sobre su valor 
justo, donde el valor justo es el valor de mercado o valor presente de los futuros flujos netos de 
efectivo esperados. 

Analisis de ia depreciacion y el agotamiento 

La mayoria de las compamas utilizan activos productivos a largo plazo en sus actividades de ope- 
racion y, en esos casos, la depreciacion por lo comun es un gasto importante. Los administrado- 
res toman decisiones que implican la base de depreciacion, la vida util y el metodo de asignacion. 
Estas decisiones pueden producir cargos de depreciacion muy diferentes. El analisis debe incluir 
informacion sobre estos factores, tanto para evaluar las ganancias de manera eficaz, como para 
comparar el analisis de las ganancias de las compamas. 

Uno de los objetivos centrales del analisis es cualquier revision de las vidas utiles de los acti¬ 
vos. Aun cuando esas revisiones resultan en asignaciones mas confiables de los costos, el analisis 
debe concentrarse en cualquier revision con interes, debido a que dichas revisiones se utilizan en 
ocasiones para cambiar o emparejar el ingreso entre los periodos. La siguiente revision de Gene¬ 
ral Motors tuvo un efecto importante sobre las ganancias: 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

La corporacion reviso las vidas de servicio estimadas de sus plantas, equipo y herramientas 
especiales... Estas revisiones, que se basaron en... estudios de las vidas utiles y los periodos 
de utiIizacion reales, reconocieron los estimados actuales de las vidas de servicio de los activos 
y tuvieron el efecto de reducir... los cargos de depreciacion y amortizacion en la cantidad de 
1236 600 dolares, o 2.55 dolares por accion. 


En este caso, los “estudios de las vidas utiles reales” de GM fueron algo menos que precisos, 
debido a que tres anos despues GM hizo un cargo de 2 100 millones de dolares para cubrir los 
gastos del cierre de varias plantas y para otras plantas que no se cerrarian durante varios anos. 
El analisis mas amplio indica indicios de administracion de las ganancias por un recien elegido 
presidente del consejo, quien explico esto como “un elemento importante del plan estrategico a 
largo plazo de GM, con el fin de mejorar la competitividad y la rentabilidad de sus operaciones en 
Estados Unidos”. Es decir, al cargar 2 100 millones de dolares de costos de las plantas a ganancias 
actuales que de otra manera se depreciarian en los futuros periodos, GM reduce los gastos futuros 
e incrementa el ingreso futuro. 

La calidad de la informacion en los informes anuales concerniente a los metodos de asigna¬ 
cion varia ampliamente y a menudo es menos completa que las revelaciones en las presentaciones 
ante la SEC. La informacion mas detallada por lo comun incluye el metodo o los metodos de 
depreciacion y la gama de vidas utiles para varias categorias de activos. Sin embargo, incluso esta 
informacion es de una utilidad limitada. Resulta dificil hacer muchas deducciones a partir de los 
metodos de asignacion utilizados si no se cuenta con informacion cuantitativa sobre su grado de 
utilizacion y los activos afectados. La informacion basica sobre los intervalos de las vidas utiles 
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y los metodos de asignacion contribuye muy poco al analisis, como se demuestra en la siguiente 
revelacion de Dow Chemical, que es representativa: 


EXTRACTO DEL ANALISIS 


Propiedades al 31 de diciembre Vidas utiles estimadas 

Terreno. — 

Mejoramientos al terreno y las vlas fluviales. 15-25 anos 

Edificios. 5-55 anos 

Maquinaria y equipo. 3-20 anos 

Instalaciones y Eneas de suministro. 5-20 anos 

Otra propiedad. 3-30 anos 


Por lo comun no hay ninguna revelacion sobre la relation entre los indices de depreciation y 
el tamano del grupo de activos, ni entre la tasa utilizada y el metodo de asignacion. Aunque la 
utilization del metodo en linea recta permite aproximar la fiitura depreciation, los metodos ace- 
lerados hacen que esta aproximacion sea menos confiable, a menos que se obtenga information 
adicional que a menudo no se divulga. 

Otro reto para el analisis surge de las diferencias en los metodos de asignacion utilizados para 
el informe financiero y para propositos de impuestos. Tres posibilidades comunes son: 

1. Utilizar el metodo en linea recta tanto para el informe financiero como para propositos de 
impuestos. 

2. Utilizar el metodo en linea recta para el informe financiero y un metodo acelerado para im¬ 
puestos. El efecto favorable en impuestos resultante de una depreciation de impuestos mas 
elevada se compensa en los informes financieros con la asignacion de impuestos entre los 
periodos estudiados en el capitulo 6; el efecto favorable de impuestos se deriva de diferir los 
pagos de impuestos, lo que produce una utilization de fondos fibre de costo. 

3. Utilizar un metodo acelerado tanto para el informe financiero como para impuestos. Esto 
produce una depreciation mas elevada en los primeros anos, que se puede prolongar a lo 
largo de muchos anos en el caso de una compania en expansion. 

Las revelaciones acerca del efecto de estas diferentes posibilidades no siempre son adecuadas. Las 
revelaciones adecuadas incluyen information sobre los cargos de depreciation conforme a las 
asignaciones optativas. Si una compania divulga los impuestos diferidos originados de una de¬ 
preciation acelerada para propositos de impuestos, el analisis puede estimar con aproximacion la 
depreciation adicional debida a la aceleracion dividiendo la cantidad del impuesto diferido entre 
la tasa de impuestos actual. En el capitulo 6 se estudia la manera de utilizar esas revelaciones mas 
amplias para la composition de los impuestos diferidos. 

A pesar de estas limitaciones, el analisis no debe ignorar la information sobre la depreciation. 
Notese que el gasto de depreciation se deriva del efectivo gastado en elpasado —no requiere nin- 
gun desembolso de efectivo actual-. Por esta razon, algunos analistas se refieren al ingreso antes 
de la depreciation como Jlujo de efectivo. Esto es una desafortunada simplification porque omite 
muchos factores que constituyen el flujo de efectivo. En el mejor de los casos, constituye una 
estimation deficiente debido a que solo incluye flujos de entrada seleccionados sin considerar el 
compromiso de una compania con los flujos de salida, como reemplazo de la planta, inversiones, 
o dividendos. Otra mala interpretation de esta simplification del flujo de efectivo es que la de¬ 
preciation solo es un “gasto contable” y es diferente de gastos como mano de obra o material y, 
por consiguiente, se puede ignorar o concederle menos importancia que a otros gastos. El analisis 
no debe cometer este error. Una razon de esta falsa conception es la ausencia de cualquier flujo 
de salida de efectivo actual. La compra de una maquina con una vida util de cinco anos es, de 
hecho, un prepago por cinco anos de servicios. Por ejemplo, tomese el caso de una maquina y 
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supongase que un trabajador la opera durante ocho horas al dia. Si se contratan los servicios de 
ese trabajador durante un periodo de cinco anos y se le paga con anticipation, se asignaria este 
pago a lo largo de cinco anos de trabajo. A finales del primer ano, una quinta parte del pago ya se 
gasto y las cuatro quintas partes restantes del pago son un activo que se reclamara sobre futures 
servicios. La similitud entre el contrato laboral y la maquina es evidente. En el ano 2 del contrato 
laboral, no hay un desembolso de efectivo, pero no hay ninguna duda acerca de la realidad de los 
costos laborales. La depreciacion de la maquinaria no es diferente. 

El analisis de la depreciacion requiere la evaluation del grado de idoneidad de esta. Para 
este proposito se utilizan medidas como la razon de depreciacion a activos totales, o la razon 
entre depreciacion y otros factores relacionados con el volumen. Ademas, hay varias medidas 
relacionadas con la edad de los activos de la planta que son utiles para comparar las politicas de 
depreciacion a lo largo del tiempo y entre las compamas, como las siguientes: 

Lapso de vidapromedio total = activos brutos de planta y equipo/gasto de depreciacion del ano actual. 

Edadpromedio — depreciacion acumulada/gasto de depreciacion del ano actual. 

Vida restantepromedio — activos netos de planta y equipo/gasto de depreciacion del ano actual. 

Estas medidas proporcionan estimados razonables para las compamas que utilizan la deprecia¬ 
cion en linea recta, pero son menos utiles para las compamas que utilizan metodos acelerados. 
Otra medida que a menudo es util en el analisis es: 

Lapso de vida promedio total = edad promedio + vida restante promedio 

Cada una de estas medidas ayuda a evaluar las politicas de depreciacion de una compania y sus 
decisiones a lo largo del tiempo. La edad promedio de la planta y el equipo es util para evaluar va- 
rios factores, incluyendo los margenes de utilidad y los futures requerimientos de financiamiento. 
Por ejemplo, las compamas con un capital intensivo que cuentan con instalaciones antiguas a 
menudo tienen margenes de utilidad que no reflejan los costos mas elevados del reemplazo de 
activos envejecidos. De manera similar, las estructuras de capital de esas compamas por lo comun 
no reflejan el financiamiento necesario para el reemplazo de activos. Finalmente, cuando se utili¬ 
zan esas medidas analiticas como bases de comparacion entre las compamas, es necesario tener 
cuidado, ya que el gasto de depreciacion varia segun el metodo de asignacion y las suposiciones 
de la vida util y el valor de rescate. 


ACTIVOS INTANGIBLES 

Los activos intangibles son derechos, privilegios y beneficios de propiedad o control. Dos 
caracteristicas comunes de los intangibles son un elevado nivel de incertidumbre respecto a los 
futures beneficios y carencia de existencia fisica. En la figura 4.4 se enlistan ejemplos de activos 
intangibles importantes. Los activos intangibles comunmente son: 1) inseparables de una compa¬ 
nia o de su segmento, 2) tienen periodos de beneficio indefinidos y 3) experimentan considera¬ 
bles cambios en la valuation, basados en las circunstancias competitivas. El costo historico es la 
regia de valuation para los intangibles adquiridos. Con todo, hay una diferencia importante entre 
la contabilidad de los activos tangibles y la de los intangibles. Es decir, si una compania utiliza 


Categories seleccionadas de activos intangibles 

• Credito comercial 

• Patentes, propiedad intelectual, razones sociales y marcas registradas 

• Arrendamientos, arrendamientos con derecho y mejoramientos a la propiedad arrendada 

• Costos de derechos de exploracion y aprovechamiento de recursos naturales 

• Formulas, procesos, tecnologias y disenos especiales 

• Licencias, franquicias, membresias y listas de clientes 


Figura 4.4 
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materiales y mano de obra en la construction de un activo tangible, capitaliza esos costos y los 
deprecia a lo largo del periodo de beneficio. En contraste, si una compania gasta dinero en anun- 
ciar un producto o en capacitar a la fuerza de ventas, es decir, si crea activos intangibles generados 
intemamente, por lo comun no puede capitalizar esos costos, incluso cuando hay probabilidades 
de beneficios para los periodos futures. Solo los intangibles adquiridos se registran en el balance. 
Este trato contable se debe al conservadurismo, presuntamente debido a la creciente incertidum- 
bre de percibir los beneficios de activos intangibles como publicidad y capacitacion, frente a los 
beneficios de activos tangibles, como edificios y equipo. 

Contabilidad para intangibles 

Intangibles identificables 

Los intangibles identificables son activos intangibles que se identifican y vinculan por se- 
parado con derechos o privilegios especificos que tienen periodos de beneficio limitados. Los 

candidatos son patentes, marcas registradas, propiedad intelectual y 
franquicias. Las companias los registran al costo y los amortizan a lo 
largo de los periodos de beneficio. La elimination contable del gasto 
de todo el costo de intangibles identificables en el momento de la 
adquisicion esta prohibida. 


Intangibles no identificables 

Los intangibles no identificables son activos que se originan in- 
ternamente o se compran, pero no son identificables y a menudo 
poseen periodos de beneficio indefinidos. Un ejemplo es el credito 
comercial. Cuando una compania adquiere otra compania o seg- 
mento, necesita asignar la cantidad pagada a todos los activos identi¬ 
ficables (incluidos los activos intangibles identificables) y los pasivos 
conforme a sus valores de mercado justos. Cualquier exceso restante despues de esta asignacion 
se asigna a un activo intangible no identificable llamado credito comercial. El credito comercial 
puede ser un activo considerable, pero solo se registra en el momento de la compra de otra en- 
tidad o segmento (el credito comercial generado intemamente no se registra en el balance). Su 
composition varia considerablemente, se puede referir a una capacidad de atraer y conservar a los 
clientes, o a cualidades inherentes en las actividades empresariales, como organization, eficiencia 
y efectividad. El credito comercial implica un poder adquisitivo. Dicho de otra manera, el credito 
comercial se traduce en un futuro exceso de ganancias, donde este exceso es la cantidad por en- 
cima de las ganancias normales. Las ganancias excesivas son similares al ingreso residual (ganancias 
anortnales) que se describen en el capitulo 1. 

Amortization de intangibles 

Cuando los costos en cuanto a los activos tangibles e intangibles identificables se capitalizan, 
deben amortizarse subsiguientemente a lo largo del periodo de beneficio de esos activos. La 
duration de un periodo de beneficio depende del tipo de intangible, las condiciones de la de- 
manda, las circunstancias competitivas y cualquier otra limitation legal, contractual, reguladora 
o economica. Por ejemplo, las patentes son derechos exclusivos transmitidos por los gobiernos 
a los inventores durante un periodo espetifico. De manera similar, la propiedad intelectual y las 
marcas registradas confieren derechos exclusivos durante periodos especificos. Los arrendamien- 
tos con derechos y los mejoramientos a esos arrendamientos son beneficios de ocupacion que el 
arrendatario determina contractualmente. De igual modo, si el valor de un intangible disminuye 
considerablemente (aplicando la prueba de recuperabilidad), entonces se rebaja su valor. Como 
se analiza en el capitulo 5, conforme a los estandares contables actuates el credito comercial no se 
amortiza, sino que se somete a una prueba anual para determinar si hay una afectacion. 


Intangibles como un porcentaje 
de los activos totales 



Corp. & & Corp. 

Johnson Gamble 
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Analisis de intangibles 

Los analistas a menudo tratan con desconfianza a los intangibles al analizar los estados finan- 
cieros. Muchos analistas relacionan los intangibles con el grado de riesgo. Se recomienda tener 
cautela y comprension cuando se evaluen intangibles. Los intangibles comunmente son uno de 
los activos mas valiosos de una compama y existe la posibilidad de valuarlos en una cantidad 
considerablemente menor. 

El analisis del credito comercial revela algunos casos interesantes. Debido a que el credito 
comercial se registra solo cuando se adquiere, es probable que la mayor parte del credito comer¬ 
cial se halle fuera del balance. Sin embargo, se sabe que el credito comercial a la larga se refleja 
en grandes utilidades. Si las grandes utilidades no son evidentes, entonces el credito comercial, 
se haya adquirido o no, tiene poco o nulo valor. Para ilustrar este punto, considere la elimination 
contable del credito comercial manifestada por Viacom. 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Como resultado de una prueba de afectacion, la compania registro un cargo de afectacion de 
18000 millones de dolares en el cuarto trimestre, registrado en la Declaration de operaciones 
consolidada para el ejercicio fiscal que termino el 31 de diciembre de 2004. Los 18000 millones 
de dolares reflejan cargos para reducir el valor de traslado del credito comercial en el segmento 
de Radio de 10900 millones de dolares y el segmento de Exteriores de 7100 millones de do- 
lares, asi como una reduction del valor de traslado de intangibles de 27.8 millones de dolares 
relacionados con las licencias de FCC (Federal Communications Commission, Comision Federal 
de Comunicaciones de Estados Unidos) en el segmento de Radio. 


El analisis de intangibles distintos del credito comercial (goodwill) tambien debe estar alerta 
a la libertad de la administracion en la amortizacion. Debido a que la amortizacion incrementa 
las ganancias manifestadas, la administracion podria amortizar intangibles a lo largo de periodos 
que excedan los periodos de beneficio. Probablemente se muestre confiado al suponer cualquier 
sesgo en direction de una tasa baja de amortizacion. Es posible ajustar dicha tasa siempre que se 
cuente con information confiable sobre los periodos de beneficio de los intangibles. 

Al analizar los intangibles es necesario estar preparado para hacer sus propios estimados con- 
cernientes a la valuation de tales activos. Tambien es necesario recordar que el credito comercial 
no requiere amortizacion y que los auditores experimentan dificultades con los intangibles, en 
particular con el credito comercial. Les resulta particularmente dificil evaluar el valor continuo de 
los intangibles no amortizados. 

El analisis debe estar atento a la composition, la valuation y la disposition del credito co¬ 
mercial. El credito comercial se cancela cuando desaparece el poder superior de producir in- 
gresos que justifica su existencia. La administracion con frecuencia determina el momento de la 
disposition o la cancelation del credito comercial durante un periodo en que el impacto sobre el 
mercado es menor. 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL NEG0CIAD0R LAB0RAL 

Listed esta rindiendo testimonio en las audiencias del Congreso para exigir estandares de con¬ 
tamination considerablemente mas estrictos a las fabricas de papel. El vocero de la industria 
insiste en que esta no cuenta con los recursos para afrontar normas mas rfgidas y senala conti- 
nuamente una razon de obligation ligeramente superior a 1.0 como indicio de la vulnerabilidad 
financiera. Listed replica argumentando la existencia de activos intangibles valuados en menos 
y no registrados en el caso de esta industria. El vocero insiste en que cualquier intangible fuera 
de la compania carece de valor, que los estados financieros son presentados con imparcialidad y 
certificados por un auditor independiente, y que los activos intangibles no son relevantes en esas 
audiencias. <;C6mo contrarresta usted los argumentos del vocero? 


Respuesta, pagina 224 
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Intangibles y contingencias no registrados 

El estudio de los activos no esta completo sin abordar los activos intangibles y contingentes no 
registrados en el balance. Un activo importante en esta categoria es el credito comercial generado 
internamente. En la practica, los gastos relacionados con la creation del credito comercial se 
desembolsan cuando se incurre en ellos. Segun la medida en que el credito comercial se genere y 
sea vendible, o genere un poder superior de producir ingresos, el ingreso actual de una compania 
se subestima debido a los gastos relacionados con la generation del credito comercial. De manera 
similar, sus activos no reflejan este futuro poder de producir ingresos. El analisis debe reconocer 
estos casos y ajustar los activos y el ingreso conforme a ello. 

Otra categoria importante de activos no registrados es la relacionada con los elementos de 
servicio o ideas. Algunos ejemplos son los programas de television que se llevan a un costo amor- 
tizado (o ninguno) pero que siguen produciendo millones de dolares en honorarios de licencias 
(como Seinfeld y Star Trek), y los medicamentos actuates que han tornado anos para crearse pero 
cuyos costos se han cancelado desde hace muchos anos. Otros ejemplos son las marcas creadas 
(razones sociales) como Coca-Cola, McDonald’s, Nike y Kleenex. En la figura 4.5 aparecen los 
estimados del valor para algunas marcas importantes. 


Figura 4.5 Valuacion de marcas ( Fuente sitio de Interbrand en la Red) 


Posicion en 2004 Valor de la marca (en millones de dolares) 


1 

Coca-Cola 

$67394 

2 

Microsoft 

61372 

3 

IBM 

53791 

4 

GE 

44111 

5 

Intel 

33499 

6 

Disney 

27113 

7 

McDonald’s 

25001 

8 

Nokia 

24041 

9 

Toyota 

22673 

10 

Marlboro 

22128 


RESPUESTAS DE ORIENTACION PARA LOS PUNTOS DE VISTA DEL ANALISIS 


AUDITOR 

Si, como auditor, a usted le interesan los cambios 
en los estimados, en particular cuando esos cambios 
coinciden precisamente con las predicciones ante- 
riores de la administration. Un auditor debe estar 
seguro de que el estimado de cuentas incobrables es 
razonable en vista de las condiciones actuales de la 
industria, la economia y el cliente. 

AGENTE DE COMPRAS 

Si, un agente de compras no necesariamente debe 
compensar a los proveedores por las decisiones 
de compra potencialmente deficientes. El margen 
bruto manifestado de 20% del proveedor “sepulta” 
el ajuste del mercado de 2 millones de dolares en su 
costo de bienes vendidos. El comprador debe eli- 
minar el ajuste del mercado del costo de los bienes 
vendidos y anotarlo entre los gastos de operation 


en la declaration de ingresos. En consecuencia, el 
margen bruto del proveedor seria de 2 millones de 
dolares mas y, por consiguiente, el comprador tiene 
una posicion de negotiation legitimamente superior 
para obtener un precio mas bajo. 

AMBIENTALISTA 

Este es un caso dificil. Por una parte, la afirmacion 
del vocero de que los intangibles no son relevantes 
es un error; los activos intangibles les confieren con¬ 
siderables beneficios economicos a las companias 
y a menudo constituyen una parte importante de 
los activos. Ademas, la confianza del vocero en los 
auditores para certificar que los estados financieros 
se apegan a los principios contables aceptados es 
absurda. Asimismo, puesto que los principios con- 
tables no permiten la capitalization de intangibles 
generados internamente, no requieren un ajuste de 
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los intangibles a los valores de mercado y no valuan 
muchos intangibles (recursos humanos, relaciones 
entre el cliente y el comprador), la certification de 
un auditor es una evidencia insuficiente del valor de 
los intangibles. Por otra parte, el vocero esta en lo 
cierto al dudar del valor de los intangibles separados 
de la compania. En ausencia de la venta de una com- 
pania o un segmento, el flujo de entrada de efectivo 
de los intangibles es indirecto a partir de ganancias 
superiores a lo normal. De igual manera, la mayoria 


de las instituciones de credito no aceptan los intan¬ 
gibles como colateral cuando toman decisiones de 
credito. En resumen, la resolution de estas audien- 
cias debe reconocer la existencia de intangibles, el 
grado en ocasiones elevado de incertidumbre en lo 
que concierne al valor y la duration de los intangi¬ 
bles, el valor limitado de los intangibles en ausencia 
de la liquidation de toda la compania o parte de ella, 
y por ultimo, la necesidad de una decision “politica” 
que refleje las necesidades de la sociedad. 


PREGUNTAS 


4-1. Las companlas por lo comun registrar! los saldos de compensacion requeridos conforme a un contrato de prestamo 
como efectivo restringido clasificado dentro de los activos en circulacion. 

a) Para propositos del analisis de estados financieros, ies util esta clasificacidn? Explique. 

b) Describa como evaluarfa usted los saldos de compensacion. 

4-2. a) Explique el concepto de ciclo de operacion de una compania y su significado. 

b) Discuta la importancia del ciclo de operacion para la clasificacidn de las partidas circulantes en comparacion con 
las no circulantes en un balance. Cite ejemplos. 

c) iEs util el concepto del ciclo de operacion en la medicion de la capacidad actual de pago de deuda de una compania 
y de la liquidez de los componentes del capital de trabajo? 

d) Describa el efecto del concepto de ciclo de operacion en la clasificacidn de activos en circulacion en las siguientes 
industrias: 1) tabaco, 2) licores y 3) menudeo. 

4-3. a) Senale los principales puntos en el analisis de cuentas por cobrar. 

b) Describa la informacion, ademas de la que por lo comun esta disponible en los estados financieros, que se deberla 
recopilar para evaluar el riesgo de las partidas por cobrar incobrables. 

4-4. a) iQue se entiende por factoraje o bursatilizacidn de partidas por cobrar? 

b) iQue significa vender partidas por cobrar con recurso? ,-Que significa venderlas sin recurso? 

c) iEn que forma vender partidas por cobrar (en particular con recurso) distorsiona potencialmente el balance? 

4-5. a) Examine las consecuencias de los metodos de inventario aceptables en el registro de los costos de inventarios y en 
la determinacion del ingreso. 

b) Comente acerca de la variacion en la practica concerniente a la inclusion de los costos en los inventarios. De ejem¬ 
plos por lo menos de dos fuentes de esas variaciones en el costo. 

4-6. a) Describa la importancia del nivel de actividad sobre el costo por unidad de los bienes producidos por un fabri- 
cante. 

b) La asignacion de los costos de gastos generales requiere ciertas suposiciones. Explique e ilustre con un ejemplo las 
asignaciones de costos y sus vlnculos con los niveles de actividad. 

4-7. Explique el (los) principal(es) objetivo(s) de la contabilidad conforme al inventario UEPS (LIFO). Discuta las conse¬ 
cuencias para el analisis de los estados financieros de utilizar UEPS (LIFO) tanto en la medicion del ingreso como en 
la valuacion de inventarios. 

4-8. Hable sobre las revelaciones actuales en cuanto a los metodos de valuacion del inventario y describa en que forma 
esas revelaciones son utiles para el analisis. Identifique los tipos adicionales de revelaciones del inventario que serian 
utiles para propositos del analisis. 

4-9. Las companlas por lo comun aplican el metodo de lo mas bajo del costo o del mercado (LCM, Lower-of-cost-or-market) 
para la valuacion del inventario. 

a) Defina costo con arreglo a la valuacion del inventario. 

b) Defina mercado con arreglo a la valuacion del inventario. 

c) Discuta la razon fundamental en que se sustenta la regia de LCM. 

d) Identifique los argumentos en contra de la utilizacion de LCM. 
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4-10. Establezca las diferencias entre los efectos del metodo de calculo del costo de los inventarios UEPS (LIFO) y los del 
metodo PEPS (FIFO) sobre las ganancias en un periodo inflacionario. 

4-11. Los fabricantes registran el inventario en forma de materia prima, trabajo en proceso y bienes terminados. Para cada 
categoria, examine en que forma se podria considerar a un incremenfo como un indicador positivo o negativo del futuro 
desempeno dependiendo de las circunstancias que resultaron en la acumulacion del inventario. 

4-12. Comente sobre lo siguiente: La contabilidad de la depreciacion es imperfecta para propositos del analisis. 

4-13. Los analistas no pueden aceptar sin rodeos la cantidad de la depreciacion. Uno debe tratar de estimar la edad y la 
eficiencia de los activos de la planta. Tambien es util comparar la depreciacion, actual y acumulada, con los activos 
brutos de la planta y hacer comparaciones con companias similares. Alin cuando un analista no puede ajustar con 
precision las ganancias en cuanto a la depreciacion, un analista no requiere precision. Comente acerca de estas 
aseveraciones. 

4-14. Identifique las herramientas analiticas utiles en la evaluacion del gasto de depreciacion. Explique por que son utiles. 
4-15. iA que aspectos del credito comercial deben estar atentos los analistas en el analisis de los estados financieros? 
4-16. Explique cuando se debe capitalizar un gasto en comparacion con cuando se debe desembolsar. 

4-17. Distinga entre un “activo concreto” y un “activo abstracto”. Cite varios ejemplos. 

4-18. La utilidad neta de las companias que exploran en busca de recursos naturales en ocasiones tiene muy poca relacion 
con las cantidades de activos registradas en el balance para recursos naturales. 

a) Explique en que forma puede ocurrir la ausencia de una relacion entre el ingreso y los activos de recursos naturales. 

b) Describa las circunstancias en las cuales es mas probable que exista una relacion mas sensata desde el punto de 
vista economico. 

4-19. Desde el punto de vista de un usuario de estados financieros, describa las objeciones a utilizar el costo historico como 
base para valuar activos tangibles. 

4-20. a) Identifique los procedimientos contables basicos que regulan la valuacion de los activos intangibles. 

b) Distinga entre la contabilidad para el credito comercial generado internamente y la contabilidad para el comprado 
(y los intangibles). 

c) Discuta la importancia de distinguir entre intangibles identificables e intangibles no identificables. 

d) Explique los principios que sustentan la amortizacion de activos intangibles. 

4-21. Describa las implicaciones del analisis en el credito comercial a la luz de los procedimientos contables actuales. 
4-22. Identifique cinco tipos de cargos diferidos y describa la razon fundamental de diferirlos para cada uno de ellos. 

4-23. a) Describa por lo menos dos activos no registrados en el balance. 
b) Explique como evalua un analista los activos no registrados. 


EJERCICIOS 


EJERCICIO 4-1 

Analisis de asignaciones 
para partidas por cobrar 
incobrables 


El 31 de diciembre del ano 1, Carme Company manifiesta sus cuentas por cobrar de las ventas a credito a 
los clientes. Carme Company utiliza el metodo de asignacion, basado en las ventas a credito, para estimar 
las deudas incobrables. Basandose en la experiencia pasada, Carme no cobra alrededor de 1% de sus ventas 
a credito. Carme espera que este patron continue. 

Se requiere: 

a) Explique la razon fundamental de utilizar un metodo de asignacion basado en las ventas a credito para estimar las deudas 
incobrables. Compare este metodo con un metodo de asignacion basado en el balance de cuentas por cobrar. 

b) iComo debe registrar Carme su asignacion para la cuenta de deudas incobrables en su saldo al 31 de diciembre del ano 1? 
Describa las alternativas, si las hay, para la presentacion del gasto de deudas incobrables en la declaracion de ingresos de 
Carme en el ano 1. 

c) Explique los objetivos del analisis cuando evalua lo razonable de la asignacion de Carme para deudas incobrables. 


(Adaptado de AICPA) 


EJERCICIO 4-2 K2 Sports, un mayorista que ha estado en el negocio durante dos anos, compra su inventario a varios pro- 

Evoluacion del costo del veedores. Durante esos dos anos, cada compra ha sido a un precio mas bajo que el de la compra anterior. K2 

inventario y de losvalores utiliza el metodo de lo mas bajo del costo [PEPS (FIFO)] o del mercado para valuar sus inventarios. 

de mercado 
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El costo original de los inventarios es superior al costo de reemplazo de estos, pero es mas bajo del valor 
neto realizable (asimismo, el valor neto realizable menos un margen de utilidad normal es mas bajo que el 
costo de reemplazo de los inventarios). 

Se requiere: 

a) iCuales criterios se deben utilizar en la determination de los costos que se van a incluir en el inventario? 

b) <;Por que se utiliza la regia de lo mas bajo del costo o del mercado? 

c) iA que cantidad anual debe registrar K2 sus inventarios en el balance? Explique la aplicacion de la regia de lo mas bajo del 
costo o del mercado en esta situacion. 

d ) iCual serfa el efecto sobre los inventarios finales y la utilidad neta para el segundo aho si K2 hubiera utilizado el metodo 
de inventario de lo mas bajo del costo (promedio) o del mercado, en lugar del metodo de inventario de lo mas bajo del costo 
[PEPS (FIFO)] o del mercado? 

(Adaptado de AICPA) 


El costo para propositos del inventario se debe determinar con el metodo de flujo de costos del inventario EJERCICIO 4-3 

que refleje mejor el ingreso periodico. Explication de los metodos 

„ . de medition del inventario 

Se requiere: 

a) Describa las suposiciones del flujo de costo del inventario de: 1) costo promedio, 2) PEPS (FIFO) y 3) UEPS (FIFO). 

b ) Explique las razones usuales de la administracion para utilizar UEPS (FIFO) en una economia inflacionaria. 

c) Cuando hay evidencia de que el valor del inventario, mediante su disposition en el curso ordinario de los negocios, es menor 
que el costo, <;cual es el trato contable? ^Que concepto justifica este trato? 


(Adaptado de AICPA) 


Las cifras del inventario y el costo de los bienes vendidos preparadas conforme a la suposicion del flujo de 
costos UEPS (LIFO) comparada con la suposicion del flujo de costos PEPS (FIFO) pueden diferir consi- 
derablemente. 

Se requiere: 


EJERCICIO 4-4 

Utilidad de las revelatio- 
nes del inventario UEPS 
(LIFO) y PEPS (FIFO) 


a) iUn analista consideraria el valor de los activos del inventario final mas util si se calcula utilizando UEPS (FIFO), o PEPS 
(FIFO)? Explique. 

b) iUn analista consideraria el costo de los bienes vendidos mas util si se calcula utilizando UEPS (FIFO), o PEPS (FIFO)? Expli¬ 
que. 

c) Suponga que una compama utiliza la suposicion del flujo de costos UEPS (LIFO). Identifique cualquier valor calculado de 
PEPS (FIFO) que sea util para propositos del analisis y explique como se determina utilizando la information de los estados 
financieros. 


Refierase a los estados financieros de Campbell Soup Ctinipholl Soup Company 

en el apendice A. 

Se requiere: 

a) Calcule el costo de los bienes vendidos y la utilidad bruta conforme al metodo PEPS (FIFO) para el ano 10. (Nota: A finales 
del aho 9, el inventario UEPS (LIFO) es de 816.0 millones de dolares y el exceso de inventario PEPS (FIFO) sobre el inventario 
UEPS (LIFO) es de 88 millones de dolares). 


EJERCICIO 4-5 

Reexpresion del inventario 
de UEPS (LIFO) a PEPS 
(FIFO) 


b) Explique la utilidad potencial de la reexpresion de UEPS (LIFO) a PEPS (FIFO) efectuada en el inciso a). 

c) Calcule el inventario final conforme al metodo PEPS (FIFO) para los anos 10 y 11. 

d ) Explique por que el calculo del inventario PEPS (FIFO) realizado en el inciso c podrfa ser util para el analisis. 


COMPROBACION 

c) Inventario PEPS (FIFO) del 
aho 11, 796.3 millones de 
dolares 
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EJERCICIO 5-6 

Efectos financieros de 
UEPS (LIFO) y PEPS 
(FIFO) 


Durante un periodo de costos crecientes del inventario y precios de production estables, describa en que 
forma diferirfan la utilidad neta y los activos totales si se aplica UEPS (LIFO) o PEPS (FIFO). Explique 
como cambiarfa su respuesta si la compama esta experimentando una diminution en los costos del inven¬ 
tario y precios de production estables. 


(Adaptado de CFA) 


EJERCICIO 4-7 Con frecuencia se critica un balance, cuyo proposito es presentar con exactitud la position financiera de una 

Identification de activos no compania, por no reflejar todos los activos bajo el control de una compania. 
reeistrados „ 

6 Se requiere: 

Cite cinco ejemplos de activos que no se incluyen actualmente en el balance. Discuta las implicaciones de 
los activos no registrados en el analisis de estados financieros. 


(Adaptado de CFA) 


EJERCICIO 4-8 Un analista debe estar familiarizado con la determination del ingreso. El ingreso registrado para una entidad 

Costos de desembolso contra de negocios depende del reconocimiento apropiado de los ingresos y los gastos. En ciertos casos, los costos 

costos de capitalization se reconocen como gastos en el momento de la venta del producto; en otras situaciones, se aplican pautas 

al capitalizar los costos y reconocerlos como gastos en periodos futures. 

Se requiere: 

a) iEn que circunstancias es apropiado capitalizar un costo como un activo, en vez de desembolsarlo? Explique. 

b) Ciertos gastos se asignan a periodos contables especfficos basandose en una asignacion sistematica y racional del costo 
del activo. Explique la razon fundamental de reconocer los gastos sobre esa base. 


(Adaptado de AICPA) 


EJERCICIO 4-9 Refierase a los estados financieros de Dell, Inc., en el apendice A. Dell, 1 11C. 

Medidos analtticas de los 

Se requiere: 

activos de la planta 

a) Calcule las siguientes medidas analiticas relacionadas con Dell, Inc., durante 2005. 

1) Lapso de vida promedio total de la planta y el equipo. 

2) Edad promedio de la planta y el equipo. 

3) Vida restante promedio de la planta y el equipo. 

b) Considere la importancia de estas razones para el analisis de Dell. 


EJERCICIO 4-10 Refierase a los estados financieros de Campbell Soup Ctinipboll S()ll|l Colli pit II y 

Medidas analtticas de los Company en el apendice A. 
activos de la planta „ 

i jG requiere: 

a) Calcule las siguientes medidas analiticas relacionadas con Campbell Soup durante los anos 10 y 11. 

1) Lapso de vida promedio total de la planta y el equipo. 

2) Edad promedio de la planta y el equipo. 

COMPROBACION 3) Vida restante promedio de la planta y el equipo. 

a), 3) Ano 11,7.23 anos ft) Discuta la importancia de estas razones para el analisis de Campbell Soup. 
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iCuales de las siguientes partidas se clasifican como activos en un balance tlpico? 


a) Depreciacion. 

b ) Salario del director ejecutivo. 

c) Efectivo. 

d) Impuestos sobre utilidades diferidos. 

e) Partidas por cobrar a plazos (cobrables en tres anos). 
D Retiro de capital (dividendos). 

g) Inventarios. 

h) Gastos prepagados. 

;) Cargos diferidos. 

j] Inventario de trabajo en proceso. 


k) Gasto de depreciacion. 

l) Gasto de deudas incobrables. 

m) Prestamos a funcionarios. 

n) Prestamos de funcionarios. 

o) Fuerza de ventas totalmente capacitada. 

p) Acciones comunes de una subsidiaria. 

q) Razon social adquirida. 

r) Credito comercial (goodwill) generado internamente. 

s) Contratos de franquicias obtenidas sin costo alguno. 

t) Sistema de comercio electronico creado internamente. 


EJERCICIO 4-11 

Identification de activos. 


Refierase a los estados fmancieros de Campbell Soup en el apendice A. C tllTl plicll S()U|1 

Se requiere: 

Campbell Soup utiliza principalmente la suposicion de costos UEPS (LIFO) para determinar su costo de 
los bienes vendidos y las cantidades de inventario. Calcule tanto el inventario final como la utilidad bruta 
de Campbell Soup para el ano 11, suponiendo que la compania utiliza la contabilidad del inventario PEPS 
(FIFO). 


EJERCICIO 4-12 

Reexpresion y analisis 
del inventario de UEPS 
(LIFO) a PEPS (FIFO) 


PROBLEMAS 


Suponga que usted esta analizando los estados financieros de ABEX Chemicals. Su analisis plantea inquietud 
por algunos procedimientos contables que distorsionan potencialmente los resultados de la operation. 

Se requiere: 

a) Los datos de ABEX Corp. se expresan en el caso 10-5. Utilizando los datos de la figura 1 de ese caso, describa en que forma 
la utilizacion por ABEX del metodo PEPS (FIFO) en la contabilidad de los inventarios petroqufmicos afecta el margen de 
operacion de su division para cada uno de los siguientes periodos: 

1) Anos 5 al 7. 

2) Anos 7 al 9. 

b) ABEX esta considerando la adopcion del metodo contable UEPS (LIFO) para sus inventarios de petroqufmicos ya sea en el ano 
10, o en el ano 11. Recomiende una fecha de adopcion para UEPS (LIFO) y justifique su eleccion. 


PROBLEMA 4-1 

Interpretation y reexpresion 
del inventario de PEPS 
(FIFO) a UEPS (LIFO) 


COMPROBACION 

a), 2) PEPS (FIFO) incrementa 
los margenes 


(Adaptado de CFA) 


BigBook.Com utiliza la contabilidad del inventario UEPS (LIFO). Las notas a los estados fmancieros 
de BigBook.Com del ano 9 divulgan lo siguiente (tiene una tasa de impuestos marginal de 35%). 

Inventarios Ano 8 Ano 9 

Materia prima. $392675 $369725 

Productosterminados. 401342 377 104 

794017 746829 

Menos reserva UEPS (LIFO). (46000) (50000) 

$748017 $696829 


PROBLEMA 4-2 

Reexpresion del inventario 
de UEPS (LIFO) a PEPS 
(FIFO) 
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COMPROBACION 

b) 2600 dolares 


Analisis de estados financieros 

Se requiere: 

a) Determine la cantidad en que cambian las ganancias retenidas de BigBook.Com en el ano 9 si se utiliza PEPS (FIFO). 

b) Determine la cantidad en que cambia la utilidad neta de BigBook.Com si se utiliza PEPS (FIFO) para los anos 8 y 9. 

c) Examine la utilidad de las reexpresiones de UEPS (FIFO) a PEPS (FIFO) en un analisis de BigBook.Com. 

(Adaptado de AICPA) 


PROBLEMA 4-3 A continuation aparecen extractos del informe anual de Land’s End (en miles de Land's K IIcl 

Analisis del inventario dolares): 

y ajnstes relacionados 



Ano 8 

Ano 9 

Inventario. 

. $219686 

$241154 

Costo de las ventas. 

754661 

675138 

Utilidad neta. 

31185 

64150 

Tasa de impuestos. 

. 37% 

37% 


Nota 1: Si se hubiera utilizado el metodo de contabilidad para el inventario de primeras entradas, 
primeras salidas [PEPS (FIFO)], el inventario habria sido aproximadamente 26.9 millones y 25.1 
millones de dolares mas elevado que el manifestado en el ano 9 y el ano 8, respectivamente. 


COMPROBACION 

b) 32319 dolares 


Se requiere: 

a) iCual habria sido el inventario final en el ano 9 y el ano 8 si se hubiera utilizado PEPS (FIFO)? 

b) iCual habria sido la utilidad neta para el ejercicio que termino el ano 9 si se hubiera utilizado PEPS (FIFO)? 

c) Estudie la utilidad de las reexpresiones de UEPS (LIFO) a PEPS (FIFO) para propositos del analisis. 


PROBLEMA 4-4 

Analisis de la contabili¬ 
dad T de los activos de la 
planta 


Refierase a los estados financieros de Campbell Soup en el apendice A. Campbell Soup 

Se requiere: 

a) Por medio del analisis de la contabilidad T, explique los cambios en la cuenta de Inmuebles, planta y equipo de Campbell 
para el ano 11. Proporcione tantos detalles como se lo permita la revelacion. (Sugerencia: Utilice la informacion divulgada 
en la Forma 10-K anexa al final del informe anual en el apendice A.) 

b) Explique la utilidad de este tipo de analisis. 


PROBLEMA 4-5 Trimax Solutions produce software para impulsar el comercio electronico. Trimax incurre en costos consi- 

Copitalizacion comparada derabies de creation de software para computadoras, asi como en considerables costos de investigation y 

con desembolso de los costos desarrollo relacionados con otros aspectos de su linea de productos. Conforme a los GAAP, si se satisfacen 

ciertas condiciones, Trimax capitaliza los costos de desarrollo del software, pero desembolsa los otros costos 
de investigation y desarrollo. La siguiente informacion se tomo de los informes anuales de Trimax (en miles 
de dolares): 



1999 

2000 

2001 

2002 

2003 

2004 

2005 

2006 

Costos de investigacion y desarrollo. 

. $ 400 

$ 491 

$ 216 

$ 212 

$ 355 

$ 419 

$ 401 

$ 455 

Utilidad neta. 

312 

367 

388 

206 

55 

81 

167 

179 

Activos totales (a finales del ano). 

. 3368 

3455 

3901 

4012 

4045 

4077 

4335 

4650 

Capital (a finales del ano). 

. 2212 

2460 

2612 

2809 

2889 

2915 

3146 

3312 

Costos capitalizados del software 

Saldo no amortizado (a finales del ano).... 

20 

31 

27 

22 

31 

42 

43 

36 

Gasto de amortizacion. 

4 

7 

9 

12 

13 

15 

15 

14 















Se requiere: 


Capitulo Cuatro I Analisis de las actividades de Inversion 


231 


a) Calcule los desembolsos totales de los costos de desarrollo de software para cada ano. 


COMPROBACION 

a) Ano 2006, 7 dolares 


b) Los costos de investigacion y desarrollo se desembolsan segun se incurre en ellos. Compare y contraste los costos de desa¬ 
rrollo del software con los costos de investigacion y desarrollo y discuta la razon por la cual se desembolsan los costos de 
investigacion y desarrollo, pero se capitalizan los costos de desarrollo del software. 


c) Basandose en la informacion proporcionada, icuando producen un ingreso para Trimax los esfuerzos exitosos de investiga¬ 
cion? 


d ) Discuta la forma en la cual el ingreso y el capital de Trimax resultan afectados si Trimax invierte mas en el desarrollo del 
software en comparacion con los proyectos de investigacion y desarrollo (enfoque su respuesta en las implicaciones conta- 
bles, no en las economicas). 

e) Calcule la utilidad neta, el rendimiento sobre los activos y el rendimiento sobre el capital para el ano 2006 al tiempo que COMPROBACION 

supone por separado que: 1) los costos de desarrollo del software se desembolsan segun se incurre en ellos, y 2) los costos de e), 2) ROE, 6.6% 

investigacion y desarrollo se capitalizan y amortizan utilizando el metodo en llnea recta durante los cuatro anos siguientes. 


D Discuta la forma en la cual las dos opciones contables afectarlan el flujo de efectivo de las operaciones de Trimax. 


Sports Biz, una compama rentable, construyo y equipo una planta a un costo de 2000000 de dolares que PROBLEMA 4-6 
empezo a operar a principios del ano 1. Las ganancias de la companta (antes de depreciacion de la nueva Metodos de depreciation 

planta y antes de Impuestos sobre utilidades) estan proyectadas en: 1500000 dolares el ano 1; 2000000 de altemativos 

dolares el ano 2; 2 500000 de dolares el ano 3; 3 000000 de dolares el ano 4, y 3500000 dolares el ano 5. La 
companta puede utilizar la depreciacion en tinea recta, de saldo de doble disminucion, o por suma de los 
dtgitos del ano para la nueva planta. Suponga que la vida util de la planta es de 10 anos (sin valor de rescate) 
y que la tasa de Impuesto sobre utilidades es de 50%. 


Se requiere: 

Calcule el efecto separado que cada uno de estos tres metodos de depreciacion tendria sobre: 

a) Depreciacion. 

b) Impuestos sobre utilidades. 

c) Utilidad neta. 

d) Flujos de efectivo (que se supone es igual a Utilidad neta antes de la depreciacion). 


COMPROBACION 

Utilidad neta el ano 1 (miles 
de dolares), linea recta: 650 
dolares, doble disminucion: 
550 dolares, suma de los 
dtgitos: 568.2 dolares 


(Adaptado de CFA) 


Suponga que una maquina que cuesta 300000 dolares y tiene una vida util de cinco anos (sin valor de res¬ 
cate) genera un ingreso anual antes de depreciacion e impuestos de 100000 dolares. 

Se requiere: 

Calcule la tasa de rendimiento anual sobre esta maquina (utilizando como la base el valor en libros a princi¬ 
pios del ano) en cuanto a cada uno de los siguientes metodos de depreciacion: 

a) En linea recta. 

b) Suma de los dtgitos del ano. 


PROBLEMA 4-7 

Analisis de la depreciation 
en cuanto a las tasas de 
rendimiento 


COMPROBACION 

Rendimiento el ano 2, linea 
recta: 12.5%, suma de los 
digitos: 7.5% 


Entre los sucesos cruciales en la contabilidad de inmuebles, planta y equipo estan la adquisicion y la dispo- PROBLEMA 4-8 
sicion. Contabilidad y analisis de 

c ■ inmuebles, planta y equipo 

Se requiere: r - * r 

a) iQue gastos se deben capitalizar cuando una compama adquiere equipo en efectivo? 

b) Suponga que el valor de mercado del equipo adquirido no es determinable por referenda a una compra en efectivo similar. 

Describa de que manera la compama adquirente debe determinar el costo capitalizable del equipo en cada uno de los si¬ 
guientes casos cuando se adquiere a cambio de: 

1. Bonos que tienen un precio de mercado establecido. 

2. Acciones comunes que no tienen un precio de mercado establecido. 

3. Equipo diferente que tiene un valor de mercado determinable. 

c) Describa los factores que determinan si los desembolsos relacionados con inmuebles, planta y equipo ya en uso se deben 
capitalizar. 
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d ) Describa como contabilizar la ganancia o perdida sobre la venta en efectivo de inmuebles, planta y equipo. 

e) Examine las consideraciones importantes en el analisis de inmuebles, planta y equipo. 


PROBLEMA 4-9 

Capitalization, deprecia¬ 
tion y rendimiento sobre la 
inversion 


Mirage Resorts, Inc., termino recientemente la construction de Bellagio Hotel and Casino en Las Vegas. El 
costo total de este proyecto foe de 1600 millones de dolares aproximadamente. La estrategia de los inversio- 
nistas es ofrecer un entorno de juegos de apuesta para los “grandes apostadores”. Como resultado, pagaron 
una prima por la propiedad en el distrito de “rentas elevadas” de Las Vegas Strip y construyeron unas ins- 
talaciones inspiradas en la emotion y la elegancia de las bellas artes. Los inversionistas confian en que si las 
instalaciones atraen un volumen elevado de grandes apuestas, los ingresos netos justificaran la inversion de 
1600 millones de dolares varias veces. Si las instalaciones no atraen a los grandes apostadores, esta inversion 
sera una catastrofe financiera. Mirage Resorts deprecia sus activos fijos utilizando el metodo en linea recta a 
lo largo de las vidas utiles estimadas de los activos. Suponga que la construction del Bellagio esta comple- 
tamente terminada y que las instalaciones iniciaron actividades el 1 de enero del ano 1. Suponga tambien 
que la utilidad neta anual antes de depreciation e impuestos de Bellagio es de 50 millones, 70 millones y 75 
millones de dolares para el ano 1, el ano 2 y el ano 3 y que la tasa de impuestos es de 25%. 


C0MPR0BACI0N 

a) ROA, ano 1: -0.68%, ano 
2: 0.31%, ano 3, 0.59% 


Se requiere: 

Calcule el rendimiento sobre los activos para el segmento de Bellagio para el ano 1, el ano 2 y el ano 3, 
suponiendo que la administration estima que la vida util de Bellagio es de: 

a) 25 anos b) 15 anos c) 10 anos d) 1 ano 


PROBLEMA 4-10 

Analisis de activos fabrica 
dos intemamente 


Se requiere: 

a) Ademas de satisfacer una necesidad que otros fabricantes no podrian satisfacer dentro del tiempo deseado, <;por que una 
compania desearfa construir intemamente activos fijos para su propio uso? 

b) En general, ^que costos debe capitalizar una compania concerniente a los activos fijos construidos por ella misma? 

c ) Considere lo apropiado de incluir en el costo capitalizado de activos fijos construidos intemamente: 

1) El incremento en gastos generales causado por la construccion interna de activos fijos. 

2) Una parte proporcional de los gastos generales sobre la misma base que se aplica a los bienes fabricados para la 
venta. 

d) Considere el trato contable para la cantidad de 90000 dolares (170000 dolares - 80000 dolares) en que el costo de la 
primera maquina excedio al costo de las maquinas subsiguientes. 


Jay Manufacturing, Inc., initio sus operaciones hace cinco anos produciendo probos, un nuevo instrumento 
medico que esperaba venderlo a medicos y hospitales. La demanda de probos excedio con mucho las ex- 
pectativas iniciales y la compania foe incapaz de producir el numero suficiente de probos para satisfacer los 
pedidos. Al inicio de sus operaciones, la compania fabricaba este producto utilizando un equipo construido 
intemamente. Para satisfacer la demanda, necesitaba un equipo mas eficiente; entonces, la compania decidio 
disenar y fabricar ella misma este nuevo equipo. Se asigno una section de la planta a la creation del nuevo 
equipo y se contrato a personal especializado. En el transcurso de seis meses se obtuvo una maquina a un 
costo de 170 000 dolares que incremento con exito la production y redujo considerablemente los costos la- 
borales. Animada por el exito de esta nueva maquina, la compania construyo tres maquinas mas del mismo 
tipo a un costo de 80 000 cada una. 


(Adaptado de AICPA) 


PROBLEMA 4-11 

Analisis de activos intangi¬ 
bles (patentes) 


El 30 de junio del ano 1 le otorgan a su cliente, Vandiver Corp., dos patentes que cubren las cajas de plastico 
que ha estado produciendo y vendiendo rentablemente durante los tres ultimos anos. Una patente cubre el 
proceso de fabrication y la otra cubre productos relacionados. Los ejecutivos de Vandiver le comentan a 
usted que esas patentes representan el avance mas importante en la industria en tres decadas. Los productos 
se han vendido bajo las marcas registradas de Safetainer, Duratainer y Sealrite. Su cliente ya les ha otorgado 
licencias conforme a las patentes a otros fabricantes de Estados Unidos y el extranjero y esta recibiendo 
considerables regalias. El 1 de julio del ano 1, Vandiver inicio acciones legales de infraction de patentes en 
contra de varias companias cuyos nombres usted reconoce como de competidores grandes y prominentes. 
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La administration de Vandiver se muestra optimista y cree que esas demandas legales resultaran en una 
orden permanente contra la fabrication y venta de los productos cuya patente se infringio y en un conjunto 
de danos por perdida de utilidades causado por la supuesta infraction. El vicepresidente de finanzas ha su- 
gerido que las patentes se registren al valor descontado de los recibos de regalias netas esperadas. 

Se requiere: 

a) Explique que es un activo intangible. 

b) 1) Explique que significa “valor descontado de recibos de regalias netas esperadas". 

2) <iC6mo se calcula ese valor de recibos de regalias netas? 

c) iQue base de la valuacion de las patentes de Vandiver se acepta generalmente en la contabilidad? De algunas razones que 
respalden esa base. 

1) El incremento en gastos generales causado por la construccion interna de activos fijos. 

d) 1) Suponiendo que no hay problemas de implementacion e ignorando los principios de contabilidad generalmente acepta- 

dos, icual es la base preferible de la evaluacion de las patentes? Explique. 

2) Explique cual serla la base teorica preferible de la amortizacion. 

e) iQue reconocimiento o revelacion, si lo hay, es probable que haga Vandiver por el litigio de infraccion en sus estados finan- 
cieros para el ejercicio fiscal que termina el 30 de septiembre del aho 1? Explique. 


(Adaptado de AICPA) 


CASOS 


Los estados financieros de Columbia Pictures incluyen la siguiente nota: Collllllbitl Pictures CASO 4-1 

Valuacion del inventario 
en la industria 

Inventarios. Los costos de las peliculas estelares y los programas de television, incluyendo an- cinematogrdfica 

ticipos de produccion a productores independientes, interes sobre los prestamos de production y 
anticipos de distribution a concedentes de licencias de peliculas, se amortizan sobre bases disenadas 
para eliminar contablemente los costos en proportion con el flujo de ingreso esperado. 

El costo de las producciones estelares de estreno general se divide entre produccion para salas 
cinematograficas y produccion televisiva basandose en la proportion de rendimientos netos que se 
espera se deriven de cada fuente. La portion del costo de las producciones estelares asignado a pro¬ 
duccion para salas cinematograficas por lo general se amortiza mediante la aplicacion de tablas que 
cancelan aproximadamente 62% en 26 semanas, 85% en 52 semanas y 100% en 104 semanas des¬ 
pues del estreno. Los costos de dos producciones para salas estrenadas primero sobre una base de 
asientos reservados se amortizan en la proportion que las rentas ganadas se relacionan con las rentas 
finales estimadas para las salas y la television. A causa de la diminution del mercado de concesion 
de licencias de peliculas estelares a la television y de la poca aceptacion por el publico de varias 
peliculas estrenadas a finales del ano, la compania creo una provision especial para la amortizacion 
adicional de los estrenos recientes y de los que todavia no cuentan con licencia para la television, 
con el fin de reducir esas peliculas a sus valores netos realizables estimados actualmente. 


Se requiere: 

a) Identifique los principales factores determinantes de la valuacion de peliculas estelares, programas de television y produc¬ 
ciones estelares de estreno general de Columbia Pictures. 

b) iSon razonables las bases de la valuacion? Explique. 

c) Senale que informacion adicional sobre la valuacion del inventario desearla obtener de Colombia Pictures un acreedor no 
asegurado y cualquier analisis que este desearla hacer. 


Falcon.Com compra su mercancia a los costos de mercado actuales y revende el producto a un precio de 20 
centavos de dolar mas elevado. Sus costos de inventario son constantes a todo lo largo del ano actual. Los 
datos sobre el numero de unidades en inventario a principios del ano, las compras por unidad y las ventas 
por unidad se muestran a continuation: 


CASO 4-2 

Consecuencios de UEPS 
(LIFO) y PEPS (FIFO) 
en los estados financieros 
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Analisis de estados financieros 

Numero de unidades en inventario, a principios de ano @ un costo de 1 dolar por unidad) 1000 unidades 

Numero de unidades compradas durante el ano @ un costo de 1.50 dolares por unidad 1000 unidades 

Numero de unidades vendidas durante el ano @ un precio de venta de 1.70 dolares por unidad 1000 unidades 


COMPROBACION 

b) Activos totales, PEPS 
(FIFO): 1 700 dolares, UEPS 
(UFO): 1200 dolares 


El balance de Falcon.Com a principios del ano senala lo siguiente: 


Inventario (1000 unidades @ 1 dolar). 1000 

Capital total. 1000 


Se requiere: 

a) Calcule por separado la utilidad despues de impuestos de Falcon.Com tanto para 1) el metodo PEPS (FIFO) de valuacion del 
inventario como para 2) el metodo UEPS (UFO), suponiendoque la companla notieneotros gastos salvo el costo delos bienes 
vendidos y que la tasa de impuestos es 50%. Eos ingresos se acumulan actualmente y se pagan el ano siguiente. 

b ) Si todas las ventas y las compras son en efectivo, prepare el balance a finales de este ano por separado, tanto para 1) el 
metodo PEPS (FIFO) de valuacion del inventario como para 2) el metodo UEPS (FIFO). 

c) Describa la importancia de cada uno de estos metodos de valuacion del inventario para la determinacion del ingreso y la 
posicion financiera en un periodo de costos crecientes. 

d) iQue problemas plantea el metodo UEPS (FIFO) en la preparacion y el analisis de los estados financieros provisionales? 


(Adaptado de CFA) 


CAS0 4-3 

Efectos de los metodos de 
inventario altemativos 
sobre los estados fitiancieros 


Droog Co. es un minorista que negocia con un solo producto. El inventario inicial al 1 de enero de este ano 
es cero, los gastos de operation para este mismo ano son de 5 OOO dolares y hay 2 OOO acciones comunes en 
circulation. Este ano se hacen las siguientes compras: 


Unidades Por unidad Costo 


Enero. 100 $10 $ 1000 

Marzo. 300 11 3300 

Junio. 600 12 7200 

Octubre. 300 14 4200 

Diciembre. 500 15 7500 

Total. 1800 $23200 


El inventario final al 31 de diciembre es de 800 unidades. Los activos a finales del ano, con exception de 
los inventarios, suman 75 OOO dolares, de los cuales 50 OOO de los 75 OOO dolares son circulantes. Los pasivos 
circulantes suman 25000 dolares y los pasivos a largo plazo suman 10000 dolares. 


Se requiere: 


COMPROBACION 

a) Ingreso, PEPS (FIFO): 8500 
dolares, UEPS (FIFO): 5900 
dolares, costo promedio: 

7112 dolares 


a) Determine la utilidad neta para ese ano conforme a los siguientes metodos de inventario. Suponga un precio de venta de 25 
dolares por unidad e ignore los Impuestos sobre utilidades. 

1) PEPS (FIFO) 

2) UEPS (LIFO) 

3) Costo promedio 

b) Calcule las siguientes razones conforme a los metodos de inventario PEPS (FIFO), UEPS (LIFO) y costo promedio. 

1) Razon del circulante 

2) Razon de deuda a capital 

3) Rotacion del inventario 

4) Rendimiento sobre activos totales 

5) Margen bruto como un porcentaje de las ventas 

6) Utilidad neta como un porcentaje de las ventas 

c) Discuta los efectos de los metodos de contabilidad del inventario en cuanto al analisis de los estados financieros dados los 
resultados de las partes ay b. 
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Refierase al informe anual de Campbell Soup en el apendice A. Ccll11|lbcll Soup 

a) Calcule el capital de trabajo de Campbell Soup a finales del ano 11. 

b) Campbell Soup informa sobre partidas por cobrar netas que suman en total 527 millones de dolares. /A quienes les ha 
proporcionado credito y que tanta reserva para deudas incobrables esta prevista para esas partidas por cobrar? /Que por- 
centaje del total de partidas por cobrar se considera que es incobrable? 

c) /Que suposicion del flujo de costos utiliza Campbell Soup para sus inventarios? /Cual es la polltica de rebaja del valor de 
su inventario? 

d) La razon de rotacion del inventario (costo de los bienes vendidos/inventario promedio) es una medida de la eficiencia y la 
efectividad de la administracion del inventario. Calcule la razon de rotacion del inventario para Campbell Soup y comente 
sobre las formas en que se podria mejorar la razon. 

e) /A cuanto asciende la reserva UEPS (LIFO) de Campbell Soup? /Cuales son los beneficios totales de impuestos realizados por 
Campbell Soup al final del ano 11, debido a que eligio la suposicion de flujo del costo del inventario UEPS (LIFO) (suponga 
una tasa de impuestos de 35%)? 

f) /Cual habrla sido el ingreso antes de impuestos de Campbell Soup si hubiera elegido PEPS (FIFO)? 

g) /Que porcentaje de los activos totales es la inversion de Campbell Soup en activos de la planta? /Que metodo de deprecia- 
cion utiliza para los activos fijos? /Que porcentaje del costo historico es la cantidad de depreciacion acumulada relacionada 
con esos activos? /Que le revela el calculo del porcentaje depreciado a un analista acerca de los activos fijos? 

h ) Campbell Soup manifiesta activos intangibles por un total de 436 millones de dolares a finales del ano 11. /Que operaciones 
importantes dieron origen a esta cantidad? 


Toro Manufacturing se organizo el 1 de enero del ano 5. Durante el ano 5, los informes financieros a la ad¬ 
ministracion utilizan el metodo de depreciacion en linea recta de los activos de la planta. El 8 de noviembre 
usted (como consultor) convoca a una asamblea con los funcionarios de Toro para discutir el metodo de 
depreciacion para el informe tanto de impuestos como fmanciero. El presidente de Toro sugiere que se uti- 
lice un nuevo metodo que piensa es mas apropiado que el metodo en linea recta durante este periodo para 
el cual se predice una rapida expansion de la production y la capacidad. Muestra un ejemplo de este metodo 
propuesto aplicado a un activo fijo con un costo original de 32 000 dolares, una vida util estimada de cinco 
anos y un valor de rescate de 2 000 dolares, como sigue: 


Depreciacion Valor en 

Finales Anos de vida Tasade Gasto de acumulada a librosa 

del ano utilizados lafraccion depreciacion finales del ano finales del ano 


1 . 1 Vu $ 2000 $ 2000 $30000 

2 . 2 Yu 4000 6000 26000 

3 . 3 3/15 6000 12000 20000 

4 . 4 Vu 8000 20000 12000 

5 . 5 yis 10000 30000 2000 


El presidente de Toro esta a favor de este nuevo metodo porque afirma que: 

1. Incrementa los fondos recuperados en los anos cerca del final de las vidas utiles de los activos, cuando los costos de man- 
tenimiento y de reemplazo son elevados. 

2. Incrementa las cancelaciones en los ultimos anos y, por consiguiente, reduce los impuestos. 

Se requiere.- 

a) /Cual es el proposito de la contabilidad para la depreciacion y en que principio se basa? 

b) /Se halla la propuesta del presidente dentro de la esfera de accion de los GAAP? Analice en que circunstancias, si las hay, 
este metodo es razonable y en que circunstancias, si las hay, no lo es. 

c) El presidente le pide su consejo acerca de las siguientes preguntas adicionales: 

1) /Los cargos de depreciacion se recuperan, o crean efectivo? Explique. 

2) Suponiendo que el IRS acepte el metodo de depreciacion propuesto y si se utiliza para propositos tanto del informe finan- 
ciero como del informe de impuestos, /en que forma afecta la disponibilidad del efectivo generado por las operaciones? 


CAS0 4-4 

Analisis de las actividades 
de inversion 


COMPROBACION 

gO Rotacion del inventario, 
5.37% 


f) 672.4 millones de dolares 


CAS0 4-5 

Analisis de la depreciacion 










ANALISIS DE LAS 
ACTIVIDADES DE 
INVERSION: INVERSIONES 
ENTRE CORPORACIONES 


RETROSPECTIVA 


< 


Los capitulos 3 y 4 estan enfocados en el 
analisis contable de las actividades de 
financiamiento e inversion. Se explican 
y analizan estas actividades tal como se 
reflejan en los estados financieros y se in¬ 
terpretan en terminos de las expectativas 
para el desempeno de la compania. 


EN ESTE CAPITULO 

Este capitulo extiende el analisis a las 
inversiones entrecorporaciones. Se 
analizan tanto las inversiones entre cor- 
poraciones como las combinaciones de 
negocios desde la perspectiva de la com¬ 
pania inversionista. De igual manera, se 
explica la importancia de interpretar las 
divulgaciones sobre las actividades entre 
companias para el analisis de los estados 
financieros. Se concluye con una discu- 
sion de la contabilidad de inversiones en 
valores derivados. 


MAS ADELANTE 


> 


El capitulo 6 amplia el analisis a las acti¬ 
vidades de operacion. Se analiza el estado 
de resultados como un medio para com- 
prender y predecir el futuro desempeno 
de la compania. Tambien se introducen y 
explican conceptos y medidas del ingreso. 


OBJETIVOS DEL ANALISIS 


• Analizar los reportes financieros para las inversiones intercorporativas 

• Analizar las divulgaciones de los estados financieros en cuanto 
a los valores de inversion. 

• Interpretar los estados financieros consolidados. 

• Analizar las implicaciones del metodo contable de compra 
(y combinacion) en las combinaciones de negocios. 

• Interpretar el credito comercial proveniente de las combinaciones 
de negocios. 

• Describir los valores derivados y sus implicaciones en el analisis. 

• Explicar la consolidacion de subsidiarias extranjeras y la conversion 
de divisas (apendice 5A). 

• Describir el analisis del rendimiento de la inversion (apendice 5B). 





Artlculo principal para el analisis 


El desplome del credito comercial 


Nueva York. Viacom dio a conocer 
una perdida de 17 500 millones de 
dolares en 2004 (28% de su capital), 
debido principalmente a la elimina¬ 
tion contable de 18 000 millones de 
dolares de credito comercial relacio- 
nado con sus segmentos de Radio y 
Exteriores que previamente estaban 
registrados en su balance general 
como un activo. La compania des¬ 
cribe la razon principal de la elimina¬ 
tion contable (write-off) como sigue: 
“La competencia de los otros medios 
publicitarios, entre otros la publici- 
dad en la Internet y la television por 
cable y ondas electromagneticas, ha 
reducido los indices de crecimiento 
de Radio y Exteriores.” En suma, los 
flujos de efectivo pronosticados de 
estas inversiones fueron mas bajos de 
lo que se habia anticipado cuando se 
adquirieron las inversiones, lo que re- 
dujo radicalmente su valor. 

Estas eliminaciones contables 
(write-offs) del credito comercial 
se derivan de un estandar contable 
aprobado en 2001 relacionado con 
las combinaciones de negocios. Pre¬ 
viamente, el credito comercial (go¬ 
odwill) se amortizaba a lo largo de 
un periodo de hasta 40 anos, lo que 


resultaba en un retraso en las ganan- 
cias del cual las companias se queja- 
ban de que habia comprometido su 
capacidad de competir a nivel global. 
Conforme al estandar contable ac¬ 
tual, en vez de amortizarse, el credito 
comercial se somete anualmente a 
una prueba para verificar su debili- 
tamiento. Fue durante una de esas 
pruebas anuales cuando Viacom de¬ 
termine que su credito comercial se 
habia deteriorado. 


los errores aparecen... como 
cancelaciones (write-offs) 
esporadicas de proporciones 
sin precedente. 


iComo se deben interpretar estas 
eliminaciones contables (write-offs)? 
Aun cuando las companias y los ana- 
listas de Wall Street generalmente 
hacen hincapie en que las eliminacio¬ 
nes contables (write-offs) del credito 
comercial son cargos de una sola vez 
no en efectivo, que no tienen ningun 
efecto sobre las operaciones basicas o 
el flujo de efectivo, muchos expertos 
en contabilidad estan en desacuerdo. 


Estos expertos argumentan que las 
eliminaciones contables (write-offs) 
representan un reconocimiento de 
que las inversiones de las companias 
ya no tienen el valor con el cual es¬ 
taban registradas. “Vamos a obtener 
una confirmation de que cientos de 
miles de millones de dolares en capi¬ 
tal de los accionistas se han desperdi- 
ciado o destruido”, dice David Tice, 
gerente del fondo Prudent Bear. 

Al creer en sus propias historias 
de crecimiento y disfrutar de las ele- 
vadas valuaciones de acciones que les 
proporcionaban acciones de precio 
alto para cambiar por adquisiciones, 
las companias se dedicaron a hacer 
un numero de adquisiciones sin pre- 
cedentes. En retrospectiva, muchos 
de los precios pagados resultan exce- 
sivos. “Las adquisiciones en serie que 
hicieron muchas companias no van a 
generar los ingresos que anticipaban. 
Lo anterior sugiere que la administra¬ 
tion hizo malos negocios”, comenta 
Robert Widens, experto en contabi¬ 
lidad de Lehman Bros. Esos errores 
aparecen, no como una amortization 
ordenada del credito comercial, sino 
como cancelaciones esporadicas de 
proporciones sin precedentes. 


PRESENTACION DEL CAPITULO 5 

Las inversiones entre companias son cada vez mas importantes en las actividades comerciales. 
Las companias compran inversiones entre companias por muchas razones, como oportunidades 
de diversification, de expansion y competitivas, asi como por rendimientos. Este capitulo con- 
sidera el analisis y la interpretation de estas actividades comerciales tal como se reflejan en los 
estados financieros, y analiza las divulgaciones de los estados financieros respecto a los valores de 
inversion. Los requisitos actuales de comunicacion de los aspectos financieros se analizan desde 
la perspectiva del analisis, tanto de lo que dicen como lo que no dicen. Tambien se describe de 
que manera las divulgaciones actuales son pertinentes para el analisis y como se podrian aplicar 
los ajustes analiticos a estas divulgaciones. Asimismo, se les presta atencion especial a los activos 
y los pasivos no registrados relacionados con las inversiones entre companias. Por ultimo, se ex- 
plican los valores derivados y sus implicaciones en el analisis. 
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Analisis de estados financieros 



VALORES DE INVERSION 

Las compamas invierten activos en valores de inversion (tambien llamados valores comercia- 
bles). Los valores de inversion varian considerablemente en terminos del tipo de valores en los 
que invierte una compania y del proposito de dicha inversion. Algunas inversiones son deposi- 
tos temporales de un exceso de efectivo retenido como valores comerciables. Tambien incluyen 
fondos que se espera invertir en planta, equipo y otros activos de operation, o funcionan como 
fondos para el pago de pasivos. El proposito de estos depositos temporales es emplear el efectivo 
ocioso en una forma productiva. Otras inversiones, por ejemplo la participation de capital en una 
afiliada, a menudo son una parte fundamental de las actividades centrales de la compania. 

Los valores de inversion se presentan en forma de deuda o de capital. Los valores de deuda 
son valores que representan la relation de un acreedor con otra entidad; algunos ejemplos son 
bonos corporativos, bonos del gobierno, pagares y valores municipales. Los valores de capital 
son valores que representan un interes de propiedad en otra entidad; algunos ejemplos son las 
acciones comunes y las acciones preferentes no redimibles. Las compamas clasifican los valores 
de inversion entre sus activos circulantes, no circulantes, o ambos, segun los horizontes de inver¬ 
sion del valor particular. 

En el caso de la mayoria de las compamas, los valores de inversion constituyen una partici¬ 
pation relativamente menor de los activos totales y, con exception de las inversiones en afiliadas, 

esas inversiones son mas en activos financieros que en activos ope¬ 
ratives. Esto quiere decir que esas operaciones por lo comun no son 
una parte basica de las actividades operativas de la compania. Sin 
embargo, en el caso de las instituciones financieras y las compamas 
de seguros, los valores de inversion constituyen activos operativos 
importantes. 

En esta section se explican primero la clasificacion y la con- 
tabilidad de los valores de inversion. Despues se examinan los re¬ 
quisites de divulgation para los valores de inversion, utilizando di- 
vulgaciones pertinentes del informe anual de Microsoft. La section 
se concluye con una reflexion acerca del analisis de los valores de 
inversion. 


Inversiones como porcentaje 
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Capitulo Cinco I Analisis de las actividades de inversion: inversiones entre corporaciones 

Contabilidad de los valores de inversion 

La contabilidad de los valores de inversion se prescribe en la SETS 115. Esta norma se aparta del 
principio tradicional del menor valor entre costo y mercado al ordenar que los valores de inversion 
se registren en el balance general al costo o valor justo (de mercado), segun el tipo de valor y el 
grado de influencia o de control que tienen el inversionista o la compama sobre la empresa en la cual 
han invertido. Esto quiere decir que, a diferencia de otros activos, los valores de inversion se pueden 
valuar a su valor de mercado, incluso si el valor de mercado excede al costo de adquisicion. 

El valor justo de un activo es la cantidad por la cual se puede canjear el activo en una ope¬ 
ration actual normal entre partes dispuestas. Cuando un activo se cotiza regularmente, su valor 
justo es facilmente determinable basandose en su precio de mercado publicado. Si no existe un pre- 
cio de mercado publicado de un activo, el valor justo se determina utilizando su costo historico. 

La contabilidad de un valor de inversion depende de la clasificacion de este. La figura 5.1 
presenta las posibilidades de clasificacion de los valores de inversion. Los valores de inversion se 
clasifican de manera amplia como valores de deuda, o valores de capital. Los valores de deuda, a 
su vez, se clasifican adicionalmente basandose en el proposito de la inversion. Por otra parte, los 
valores de capital se clasifican segun el grado de interes, es decir, el grado de propiedad del inver¬ 
sionista en ellos y, por consiguiente, la medida en que influyen, o ejercen control, en la entidad 
participada. Los valores de capital que no reflejan ningun interes de propiedad considerable en la 
entidad participada se clasifican adicionalmente segun el proposito de la inversion. Puesto que la 
contabilidad de las inversiones en valores de deuda es distinta de la contabilidad de las inversiones 
en valores de capital, se explica cada una por separado. 



Valores de deuda 

Los valores de deuda representan las relaciones del acreedor con otras entidades. Algunos ejem- 
plos son los bonos del gobiemo y municipales, los bonos y pagares de las compamas, y la deuda 
convertible. Los valores de deuda se clasifican como comerciables, retenidos hasta su vencimiento 
o disponibles para su venta. Las pautas contables para los valores de deuda difieren, dependiendo 
del tipo de valor. La figura 5.2 describe los criterios para la clasificacion y la contabilidad de cada 
clase de valores de deuda. 

Valores retenidos hasta su vencimiento. Los valores retenidos hasta su vencimiento son 

valores de deuda respecto a los cuales la administration tiene tanto la capacidad como el propo¬ 
sito de retener hasta su vencimiento. Podrian ser o a corto plazo (en cuyo caso se clasifican como 
activos circulantes) o a largo plazo (en cuyo caso se clasifican como activos no circulantes). Las 
compamas manifiestan al costo los valores a corto plazo (largo plazo) retenidos hasta su venci¬ 
miento en el balance general (costo amortizado). Las ganancias o perdidas no realizadas de esos 
valores se reconocen en la cuenta de ingresos. El ingreso por intereses y las ganancias y perdidas 
realizadas, incluida la amortization de cualquier prima o descuento sobre valores a largo plazo, 
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Figura 5.2 Clasificacion y contabilidad de valores de deuda 


CONTABIUDAD 


ESTADO DE RESULTADOS 


Categorla 

Description 

Balance general 

Ganancias/perdldas 
no realizadas 

Otros 

Mantenidos hasta 
su vencimiento 

Valores adquiridos tanto con el proposito 
como con la capacidad de retenerlos 
hasta su vencimiento 

Costo amortizado 

No reconocidas ni 
en utilidad neta, 
ni ingreso general 

Reconocer ganancias/perdidas 
percibidas e ingreso de 
intereses en utilidad neta 

Comercializacion 

Valores adquiridos principalmente con fines 
de ganancias o comercializacion a corto 
plazo (por lo comun menos de tres meses) 

Valorjusto 

Reconoceren 
la utilidad neta 

Reconocer las ganancias/perdi¬ 
das percibidas y el ingreso de 
intereses en utilidad neta 

Disponibles para 
su venta 

Valores no retenidos para su venta 
ni retenidos hasta su vencimiento 

Valorjusto 

No reconocidas en 
utilidad neta, pero 
reconocidas en 
ingreso general 

Reconocer las ganancias/ 
perdidas percibidas y el ingreso 
de intereses en utilidad neta 


se incluyen tambien en los ingresos. La clasificacion de retenidos hasta su vencimiento se utiliza 
unicamente en el caso de los valores de deuda. 

Valores comerciables. Los valores comerciables son valores de deuda (o capital sin influen- 
cia) que se compran con el proposito de administrarlos y venderlos activamente para obtener una 
utilidad en un future cercano. Los valores comerciables son activos circulantes. Las companias 
los registran a su valor justo total en cada fecha de balance. Las ganancias o perdidas no realizadas 
(cambios en el valor justo de los valores retenidos) y las ganancias o perdidas realizadas (ganan¬ 
cias o perdidas sobre las ventas) se incluyen en la utilidad neta. El ingreso de interes de los valores 
comerciables retenidos en forma de deuda se registra segun se gana. (El ingreso de dividendos de 
los valores comerciables retenidos en forma de capital se registra cuando se gana.) La clasificacion 
de comerciable se utiliza para los valores tanto de deuda como de capital. 

Valores disponibles para SU venta. Los valores disponibles para su venta son valores de 
deuda (o capital no influyente) que no son clasificados ni como valores comerciables, ni como 
valores retenidos hasta su vencimiento. Estos valores se incluyen entre los activos circulantes, o 
los no circulantes, segun su vencimiento y/o la intencion de la administration concerniente a su 
venta. Estos valores se registran a su valor justo en el balance general. Sin embargo, los cambios 
en el valor justo estan excluidos de la utilidad neta y, en vez de ello, se incluyen en el ingreso total 
(en el capitulo 6 se define la utilidad neta total). Cuando existen valores de deuda disponibles para 
su venta, el ingreso de intereses, incluyendo la amortization de cualquier prima o descuento sobre 
valores a largo plazo, se registra cuando se gana. (En el caso de los valores de capital disponibles 
para su venta, los dividendos se registran en ingreso cuando se ganan.) Las ganancias y perdidas 
realizadas sobre valores disponibles para su venta se incluyen en ingreso. La clasificacion de dis¬ 
ponibles para su venta se utiliza para los valores tanto de deuda como de capital. 

Transferencias entre categorlas. Cuando cambian de un modo considerable la intencion o la 
capacidad de la administration de llevar a cabo el proposito de los valores de inversion, los valores 
por lo comun se deben reclasificar (transferirse a otra clase). Por lo comun, los valores de deuda 
clasificados como retenidos hasta su vencimiento no se pueden transferir a otra clase, excepto 
en circunstancias excepcionales como una fusion, adquisicion, orden judicial para deshacerse de 
ellos, un deterioro importante en la clasificacion de credito o algun otro evento extraordinario. 
Ademas, las transferencias de disponibles para su venta a comerciables por lo comun no estan 
permitidas. Sin embargo, siempre que ocurren transferencias de valores entre clase, los valores se 
deben ajustar a su valor justo. Este requerimiento del valor justo asegura que una compania que 
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transfiere valores reconozca de inmediato (en su estado de resultados) los cambios en el valor 
justo. Tambien reduce la probabilidad de que una compama oculte los cambios en el valor justo 
transfiriendo los valores a otra clase que no reconoce en el ingreso los cambios en el ingreso. La 
figura 5.3 resume la contabilidad de las transferencias entre varias clases. 


Contabilidad para transferencias entre clases de valores Figura 5.3 


TRANSFERENCIA 


De 

A 

Efecto sobre el valor del activo 
en el balance general 

Efecto sobre el estado de resultados 

Retenido hasta 

su vencimiento 

Disponible para su venta 

El activo se registra al valor justo en vez 
de (amortizarlo) al costo 

La ganancia o perdida no realizadas en la 
fecha de la transferencia se incluyen en 
ingreso general 

Venta 

Disponible para su venta 

No hay efecto 

La ganancia o perdida no realizadas en la 
fecha de la transferencia se incluyen en 
utilidad neta 

Disponible para su venta 

Venta 

No hay efecto 

La ganancia o perdida no percibidas en la 
fecha de la transferencia se incluyen en 
utilidad neta 

Disponible para su venta 

Retenido hasta 

su vencimiento 

No hay efecto en la transferencia; sin embargo, 
el activo se registra (amortiza) al costo en vez 
de al valor justo en fechas futuras 

La ganancia o perdida no percibidas en la 
fecha de la transferencia se incluyen en 
ingreso general 


Valores de capital 

Los valores de capital representan intereses de propiedad en otra entidad. Algunos ejemplos 
son las acciones comunes y preferentes y los derechos de adquirir o disponer de intereses de pro¬ 
piedad, como warrants , derechos de acciones, y opciones de compra y venta. Las acciones prefe¬ 
rentes redimibles y los valores de deuda convertibles no se consideran como valores de capital (se 
clasifican como valores de deuda). Los dos motivos principals de una compama para comprar 
valores de deuda son: 1) ejercer influencia sobre los directores y la administration de otra entidad 
(como proveedores, clientes, subsidiarias), o 2) recibir dividendos e ingreso de la apreciacion del 
precio de las acciones. Las companias manifiestan inversiones en valores de capital conforme a su 
capacidad de influir en las actividades de la entidad participada, o de controlarlas. La indication 
de esta capacidad por lo comun se basa en el porcentaje de valores con derecho de voto contro- 
lado por la compama inversionista. Estos porcentajes son solo una guia y pueden ser anulados por 
otros factores. Por ejemplo, es posible conferir una influencia considerable mediante el contacto, 
incluso sin tener un gran porcentaje de propiedad. La figura 5.4 resume la clasificacion y la con¬ 
tabilidad de los valores de deuda. 

Sin influencia (tenencia menor de 20%). Cuando los valores de capital son preferentes sin 
derecho de voto, o cuando el inversionista posee menos de 20% de las acciones con derecho de 
voto de la entidad participada, se considera que la propiedad no tiene influencia. En estos casos, 
se supone que los inversionistas tienen una influencia minima sobre las actividades de la entidad 
participada. Estas inversiones se clasifican como valores comerciables o como valores disponibles 
para su venta, basandose en el proposito y la capacidad de la administration. La contabilidad de 
estos valores se describe de antemano junto con valores de deuda clasificados de manera similar. 

Influencia considerable (tenencia entre 20 y 50%). La tenencia de valores, incluso cuando es 
inferior a 50% de las acciones con derecho de voto, le proporciona a un inversionista la capacidad 
de ejercer una considerable influencia sobre las actividades comerciales de la entidad participada. 
La indication de la capacidad de un inversionista de ejercer una influencia considerable sobre las 
actividades comerciales de una entidad participada se pone de manifiesto en varias formas, entre 
otras, declaration y participation de la administration, o influencia conferida como resultado de 


EL JUEGO DE LAS OPI 
(IPO) 

La obtencion de efectivo 
para nuevas companias por 
medio de ofertas publicas 
esta repleta de conflictos. 

Los bancos de inversion 
presionan a sus analistas 
para que otorguen a los 
clientes de ofertas publicas 
iniciaies (IPO: Initial public 
offerings) calificaciones de- 
masiado elevadas. Asuvez, 
los bancos les asignan en 
forma rutinaria precios mas 
bajos a las IPO, de manera 
que puedan utilizar acciones 
en nuevas acciones que se 
cotizan a un valor superior 
para recompensara sus ami¬ 
gos y atraer a nuevos clientes 
potenciales. 
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Figura 5.4 

Clasificacion y contabilidad de los valores de capital 



SIN INFLUENCIA 



Atributo 

Disponible para su venta 

Comercializable 

Influencia significativa 

Interes mayoritario 

Propiedad 

Menos de 20% 

Menos de 20% 

Entre 20 y 50% 

Superior a 50% 

Proposito 

Inversion a largo 
o mediano plazo 

Inversion o comercializacion 
a corto plazo 

Considerable influencia comercial 

Control total del negocio 

Base de 

la valuation 

Valorjusto 

Valor justo 

Metodo de participacion 

Consolidation 

Balance general 
Valor del activo 

Valorjusto 

Valor justo 

Costo de la adquisicion ajustado 
respecto a una parte proporcional de 
las ganancias retenidas y la amorti¬ 
zation apropiada de la entidad 
participada 

Balance general consolidado 

Estado de resultados: 




Ganancias 

no realizadas 

En ingreso general 

En utilidad neta 

No reconocidas 

No reconocidas 

Estado de resultados: 




Otros efectos 
del ingreso 

Reconocer dividendos y 
ganancias yperdidas 
percibidas en utilidad 
neta 

Reconocer dividendos y 
ganancias y perdidas 
percibidas en utilidad 
neta 

Reconocer la parte proporcional 
de la utilidad neta de la entidad 
participada menos la amortization 
apropiada en utilidad neta 

Estado de resultados 

consolidado 


relaciones contractuales. Si no hay evidencia de lo contrario, se supone que una inversion (directa 
o indirecta) de 20% o mas (pero inferior a 50%) en las acciones con derecho de voto de una en- 
tidad participada posee una influencia considerable. El inversionista da razon de esta inversion 
utilizando el metodo de participacion. 

El metodo de participacion requiere que los inversionistas registren inicialmente las inver- 
siones al costo y que mas adelante ajusten la cuenta de la parte proporcional del inversionista en 
ingreso (o perdida) de la entidad participada desde la adquisicion y la disminuyan de cualesquiera 
dividendos recibidos de la entidad participada. En la siguiente seccion de este capitulo se explica 
la mecanica de este proceso. 


Interes mayoritario (tenencias superiores a 50%). Se hace referenda a las tenencias superiores a 
50% como Intereses mayoritarios, en estas, al inversionista se le conoce como la sociedad de con¬ 
trol o controladora y a la entidad participada, como la subsidiaria. Los estados financieros consolidados se 
preparan para tenencias de mas de 50%. Mas adelante en este capitulo se explica la consolidation. 


Respuesta, pagina 282 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL COMPETIDOR 

Toys ‘R’ Us, un minorista de juegos y juguetes, esta preocupado acerca de una reciente operation 
realizada por un competidor. En concreto, Marvel Entertainment, una companfa de historietas 
ilustradas (comics), obtuvo 46% de los valores de capital de Toy Biz como resultado de haberle 
otorgado una licencia exclusiva a nivel mundial para utilizar todos los personajes de Marvel (como 
el Hombre Arana, el Increfble Hulk, Storm) en juguetes y juegos. ^Cual es la preocupacion princi¬ 
pal de Toys ‘R’ Us? <;Cual es el motivo de la inversion de Marvel en valores de capital de Toy Biz? 


Divulgaciones de valores de inversion 

Esta seccion se enfoca en las divulgaciones exigidas por la SFAS 115, utilizando a la compania 
Microsoft como un ejemplo. La figura 5.5 proporciona extractos de los pagares de Microsoft 
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Figura 5.5 


INVERSIONES 

Las inversiones de capital y otras incluyen instrnmentos tanto de deuda como de capital. Los valores de deuda y los valores de capital qne cotizan 
publicamente se clasifican como disponibles para la venta y se registran al valor de mercado utilizando el metodo de identificacion especifico. Las 
ganancias y perdidas no percibidas (salvo las disminuciones distintas de las temporales) se reflejan en Otros ingresos integrales (OCI). Todas las demas 
inversiones, salvo las contabilizadas utilizando el metodo de participacion, se registran al costo. Los componentes de las inversiones son como sigue: 


30 de junio de 2004 
(en millones de dolares) 

Base del 

costo 

Ganancias no 

realizadas 

Perdidas no 

realizadas 

Base 

registrada 

Efectivo y 
equivalentes 

Inversiones a 
corto plazo 

Inversiones de 
capital y otras 

Valores con vencimiento fijo 

Efectivo. 

$ 1812 

$ — 

$ — 

$ 1812 

$ 1812 

$ — 

$ - 

Fondos comunes de inversion 

del mercado de dinero. 

3595 



3 595 

3 595 



Papel comercial. 

7286 

— 

— 

7286 

4109 

3177 

— 

Certificados de deposito. 

415 

— 

— 

415 

330 

85 

— 

Valores del gobierno y agencias 
de Estados Unidos. 

20565 

26 

(54) 

20537 

4083 

16454 


Bonos de gobiernos extranjeros. 

4524 

41 

(60) 

4505 

— 

4505 

— 

Valores respaldados por hipotecas. 

3656 

21 

(42) 

3635 

— 

3635 

— 

Pagares y bonos corporativos. 

15048 

122 

(50) 

15120 

1010 

12629 

1481 

Valores municipales. 

5154 

39 

(25) 

5168 

1043 

4125 

— 

Valores con vencimiento fijo. 

62055 

249 

(231) 

62073 

15982 

44610 

1481 

Valores de capital 

Acciones comunes y equivalentes. 

7722 

1571 

(62) 

9231 

— 

— 

9231 

Acciones preferentes. 

1290 

— 

— 

1290 

— 

— 

1290 

Otras inversiones. 

208 

— 

— 

208 

— 

— 

208 

Valores de capital. 

9220 

1571 

(62) 

10729 

— 

— 

10729 

Total. 

$71275 

$1820 

$(293) 

$72802 

$15982 

$44610 

$12210 


Al 30 de junio de 2004, las perdidas no realizadas de 293 millones de dolares... son atribuibles primordialmente a cambios en las tasas de interes... La 
administracion no cree que cualesquiera perdidas no realizadas representen una disminucion distinta de una temporal, basandose en nuestra evaluacion 
de la informacion disponible al 30 de junio de 2004. 

Las acciones comunes y preferentes y otras inversiones que estan restringidas durante mas de un ano y que no cotizan publicamente se registran al 
costo. Al 30 de junio de 2003, la base registrada de estas inversiones era de 2 150 millones de dolares y su valor justo estimado era de 2 560 millones. Al 
30 de junio de 2004, la base registrada de esas inversiones era de 1 650 millones y su valor justo estimado era de 2 120 millones. El estimado del valor 
justo se basa en la informacion del mercado disponible publicamente, o en otros estimados determinados por la administracion. 

Ingreso (perdida) de la inversion 

Los componentes del ingreso (perdida) de la inversion son como sigue: 


Ejercicio fiscal que termino el 30 de junio 
(en millones de dolares) 

Dividendos e interes. 

Ganancias (perdidas) netas reconocidas sobre las inversiones 
Perdidas netas sobre derivados. 

Ingreso (perdida) de la inversion. 


2002 

2003 

2004 

$2119 

$1957 

$1892 

(1807) 

44 

1563 

(617) 

(424) 

(268 


$(305) $1 577 $3187 
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FAVORES DE LOS 
BANCOS 

Segun lo que se dice, ios 
bancos distribuyen prestamos 
favorables entre las corpora- 
ciones con ei fin de obtener 
negocios para la banca de 
inversion. A pesarde Ios 
crecientes incumplimientos, 
Ios bancos han evitadoen 
gran parte ias perdidas 
garantizando muchos de Ios 
prestamos y vendiendolos a 
fondos de pension ycompa- 
fiias de seguros. 


Analisis de estados financieros 

Corporation relacionados con valores de deuda y valores de capital comerciables (tenencias 
inferiores a 20%). Microsoft clasifica la mayoria de su inversion en deuda y capital como dispo- 
nible para su venta y registra el costo de la adquisicion, el valor justo y los detailes de las ganan¬ 
cias/perdidas no realizadas para cada clase de inversion. A1 30 de junio de 2004, el valor justo 
estimado de los valores disponibles para su venta de Microsoft era de 72 802 millones de dolares, 
cifra que incluye 10 729 millones de capital y 62 073 millones de valores con vencimiento fijo 
(deuda y efectivo). El costo de estos valores es de 71 275 millones de dolares y entrana una ga- 
nancia acumulativa no percibida de 1 527 millones (consistente en 1 820 millones de ganancia 
bruta no percibida y 293 millones de perdida bruta no percibida), que esta incluida en la cuenta 
de Otros ingresos integrales (OCI: Other comprehensive income) del capital de los accionistas. 
Ademas, Microsoft informa que posee valores restringidos o no cotizados publicamente que 
registra al costo segun lo prescriben los GAAP. El exceso en el valor justo de mercado estimado 
(por Microsoft) de estos valores sobre su costo registrado es de 470 millones de dolares. Esta 
ganancia no percibida no se refleja ni en el balance general ni en OCI, debido a que los valores 
se registran al costo. 

El estado de resultados de la compania da a conocer un ingreso de inversiones para el ano 
reciente de 3 187 millones de dolares. Los pagares en los estados financieros revelan que este in¬ 
greso incluye dividendos e interes de 1 892 millones, ganancias netas reconocidas en inversiones 
de 1 563 millones y perdidas netas en derivados de 268 millones de dolares (mas adelante en este 
capitulo se explica la contabilidad para inversiones derivadas). 


Analisis de los valores de inversion 

El analisis de los valores de inversion tiene por lo menos dos objetivos principal es: 1) separar el 
desempeno de la operation del desempeno de la inversion (y financiero) y 2) analizar las distor- 
siones contables atribuibles a las reglas contables, la administration de las ganancias que implica 
valores de inversion, o ambas. El analisis se limita a los valores de deuda y los valores de capital 
sin influencia (y comerciables). El analisis de los valores de capital restantes se estudia mas ade¬ 
lante en este capitulo. 

Separation de activos operativos y de inversion y su desempeno 

El desempeno operativo y el de inversion de una compania se deben analizar por separado. Esto 
se debe a que el desempeno de la inversion de una compania puede distorsionar el verdadero des¬ 
empeno operativo de esta. Para este proposito, es importante que el analista elimine todas las ga¬ 
nancias (perdidas) relacionadas con las actividades de inversion, incluidos dividendos, ingreso de 
interes y ganancias y perdidas realizadas y no realizadas, cuando evalua el desempeno operativo. 
El analista tambien necesita separar los activos operativos y los no operativos cuando determina 
el rendimiento sobre los activos netos operativos (RNOA: Return on net operating assets). 

A manera de regia empirica, todos los valores de deuda y los valores de capital comerciables 
y sin influencia, asi como los flujos de ingreso relacionados, se consideran como actividades de 
inversion. No obstante, un analista debe revisar la naturaleza del negocio de una compania y los 
objetivos detras de las diferentes inversiones antes de clasificarlas como operativas o de inversion. 
Aqui se exponen dos casos donde no siempre se aplica la regia empirica: 

• Las instituciones financieras se enfocan en las actividades financieras y de inversion. Esto 
significa que todo el ingreso y el activo del financiamiento y la inversion estan relacionados 
con la operation en el caso de las instituciones financieras. 

• Algunas instituciones no financieras derivan una portion considerable de su ingreso a partir 
de las actividades de inversion. Por ejemplo, las subsidiarias de finanzas en ocasiones son 
las unidades de negocios mas lucrativas para companias como General Electric y General 
Motors. En el caso de estas companias, es importante separar el desempeno de las unidades 
de financiamiento (y de inversion) de las operaciones basicas, si bien el ingreso de esas acti¬ 
vidades tan importantes no se debe considerar como algo secundario. 
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No existen “recetas” para determinar si los valores de inversion (y los flujos de ingreso rela- 
cionados) son de naturaleza de inversion u operativa. Esta clasificacion se debe hacer analizando 
si cada inversion es una parte estrategica de las operaciones, o si se hace solamente con el pro¬ 
posito de invertir. 

Analisis de las distorsiones contables de los valores 

La norma SFAS 115 constituye un paso importante hacia la contabilidad del valor justo para 
valores de inversion. Sin embargo, este estandar no abarca totalmente la contabilidad del valor 
justo. En vez de ello, el estandar es un compromiso entre el costo historico y el valor justo, que 
deja sin resolver muchos aspectos que acompanan a las oportunidades de la administracion de las 
ganancias. Esto quiere decir que un analista debe examinar las divulgaciones relacionadas con los 
valores de inversion a fin de identificar las distorsiones potenciales atribuibles tanto a los metodos 
contables como a la administracion de las ganancias. Este analisis es importante particularmente 
cuando se analizan las instituciones financieras y las companias de seguros, ya que las actividades 
de inversion constituyen la base de sus operaciones y proporcionan la mayor parte de su ingreso. 
La siguiente es una lista de las distorsiones potenciales causadas por la contabilidad de valores de 
inversion, de las que un analista se debe cuidar: 

• Oportunidades de comercializacion de las ganancias: El estandar permite oportunida¬ 
des de comercializacion de las ganancias para los valores disponibles para su venta y retenidos 
hasta su vencimiento. En vista de que las ganancias y perdidas no percibidas sobre valores 
disponibles para su venta y retenidos hasta su vencimiento se excluyen de la utilidad neta, las 
companias pueden incrementar la utilidad neta vendiendo los valores con ganancias no per¬ 
cibidas y reteniendo aquellos con perdidas no percibidas. Sin embargo, el estandar requiere 
que las ganancias y perdidas no percibidas sobre valores disponibles para su venta se registren 
como parte del ingreso total. Por consiguiente, el analista debe examinar las divulgaciones del 
ingreso total para asegurar las perdidas no percibidas (si las hay) sobre los valores disponibles 
para la venta no vendidos. 

• Pasivos reconocidos al costo: La unilateralidad de la contabilidad de los valores de in¬ 
version es controversial. Es decir, si una compania registra sus valores de inversion al valor 
justo, ipor que no sus pasivos? En el caso de muchas companias, en especial de las institu¬ 
ciones financieras, las posiciones de los activos no se administran independientemente de 
las posiciones de los pasivos. Como resultado, la contabilidad produce una volatilidad de las 
ganancias que excede lo sugerido por el estado economico real. Esta consideration condujo a 
los reguladores a excluir del ingreso las ganancias y las perdidas de la retention no percibidas 
sobre los valores disponibles para la venta. La exclusion de las ganancias y perdidas retenidas 
del ingreso afecta el analisis del estado de resultados, pero no afecta el analisis del balance 
general. A pesar de esto, la retention de ganancias y perdidas sobre valores disponibles para 
su venta se registra en ingreso total. 

• Definition incongruente de los valores de capital: Existe la preocupacion de que la 
definition de valores de capital sea arbitraria e incongruente. Por ejemplo, los bonos conver¬ 
tibles se excluyen de los valores de capital. Sin embargo, a menudo los bonos convertibles 
derivan gran parte de su valor de la caracteristica de conversion y son mas semejantes a los 
valores de capital que a los de deuda. Esto significa que un analista debe desconfiar de la 
exclusion de los valores convertibles del capital. Las acciones preferentes redimibles tambien 
se excluyen de los valores de capital y, por consiguiente, el analisis debe revisar sus caracte- 
risticas para validar esta clasificacion. 

• Clasificacion basada en el proposito: La clasificacion de los valores de inversion (y de 
su contabilidad) depende del proposito de la administracion, que se refiere a los objetivos de 
la administracion concernientes a la disposition de valores. Esta regia del proposito resulta 
en clasificar los valores de deuda identicos por separado en una o cualquier combination de 
valores comerciables, retenidos hasta su vencimiento y disponibles para la venta. Esto crea 
ambigiiedades en la forma en que se rinden cuentas del valor de mercado de los valores. Un 
analista debe evaluar la credibilidad del proposito de la administracion revisando la venta 
“previa al vencimiento” de los valores retenidos hasta su vencimiento. Si ocurren ventas pre- 
maturas, estas debilitan la credibilidad de la administracion. 


LOS 

DESAFORTUNADOS 

Los inversionistas defrau- 
dados cuentan con muchos 
medios para lograruna repa- 
racion, pero ninguno que ga- 
rantice una gran restitucion. 
Por ejemplo, los casos de 
accion de claseen contra de 
companias solventes reinte- 
gran un promedio de solo 6% 
de las perdidas reclamadas. 


CONVERTIBLES 

Los datos indican que los 
bonos convertibles ganan 
alrededor de 80% de los 
rendimientos de los fondos de 
acciones diversificadas, pero 
con solo 65% de la volatili¬ 
dad del precio. 
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Investigation del analisis 

. £ LAS DIV 

EXPLICAN LI 

Los investigadores han investigado 
si las divulgaciones del valor justo 
de los valores de inversion son utiles 
para explicar la variation en los pre- 
cios de las acciones, los rendimientos 
de las acciones, o ambos. Los resul- 
tados sugieren que las divulgaciones 


ILGACIONES DEL VAL 
S PRECIOS Y LOS RE 
DE LAS ACCIONES? 

del valor justo proporcionan una 
information util mas completa que 
los valores en libros para explicar los 
precios de las acciones. Esto es evi- 
dente particularmente en las institu- 
ciones financieras. La investigation 
tambien sugiere que las divulgacio- 


OR JUSTO 
NDIMIENTOS 

nes de las ganancias y las perdidas no 
percibidas de los valores de inversion 
comerciables proporcionan informa¬ 
cion superior a la utilidad neta para 
explicar los precios de las acciones y 
los rendimientos de las acciones. 


CONTABILIDAD DEL METODO DE PART ICI PAC1 6 N 

La contabilidad del metodo de participacion es obligatoria para las inversiones entre corpo- 
raciones en las cuales la compama inversionista ejerce una injluencia considerable sobre la entidad 
participada, pero no la controla. En contraste con las inversiones pasivas, mencionadas anterior- 
mente en este capitulo, las inversiones del metodo de participacion se registran en el balance ge¬ 
neral al costo ajustado, no al valor de mercado. Si se compraron originalmente al valor en libros, 
la cantidad asentada es igual al porcentaje del capital de los tenedores de acciones de la compama 
participada que es propiedad del inversionista. La contabilidad del metodo de participacion por 
lo comun se utiliza para las inversiones que representan de 20 a 50% de las acciones con derecho 
de voto de los valores de capital de una compama. Sin embargo, el criterio para utilizar el metodo 
de participacion es si la compama inversionista es capaz de ejercer una influencia considerable 
sobre la compama participada, sin considerar el porcentaje de acciones que posee. 

Una vez que la compama inversionista ejerce control sobre la compama participada, se requiere 
una consolidation. La consolidation implica sustituir la cuenta de inversion del metodo de parti¬ 
cipacion por el balance general de la compama participada con la que se relaciona la inversion (se 
estudia la mecanica de la consolidation en la siguiente section). Por consiguiente, en ocasiones se 
hace referencia al metodo de participacion como consolidacion de una linea. La diferencia principal 
entre la consolidacion y la contabilidad del metodo de participacion se basa en la cantidad de 
detalles registrados en los estados financieros, debido a que el proceso de consolidacion no afecta 
el capital total de los accionistas, ni la utilidad neta de la compama inversionista. 

Hay una vasta aplicacion de la contabilidad del metodo de participacion, en las inversiones 
en afiliadas no consolidadas, sociedades en participacion (joint venture) y asociaciones. Estos 
tipos de inversiones se han incrementado considerablemente a medida que las companias han 
tratado de formar alianzas corporativas para utilizar los activos de manera eficiente y obtener una 
ventaja competitiva. Por esto es importante comprender la mecanica relacionada con la contabi¬ 
lidad del metodo de participacion, para comprender lo que se registra y lo que no se registra en los 
estados financieros. 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL ANALISTA 

Coca-Cola Company tiene tres tipos de embotelladoras: 1) embotelladoras de propiedad indepen- 
diente, en las cuales la compama no tiene ningun interes de propiedad; 2) embotelladoras en las 
cuales la compama ha invertido y tiene una propiedad que no es de control, y 3) embotelladoras 
en las cuales la compama ha invertido y tiene una propiedad de control. De acuerdo con su es- 
trategia de embotellamiento a largo plazo, la compama considera periodicamente opciones para 
reducir la propiedad en sus embotelladoras consolidadas. En la nota 2 de su informe anual, Coca- 
Cola declara que posee un interes de capital de 24 a 38% en algunas de las embotelladoras mas 
grandes del mundo. iCoca-Cola “controla” a esas embotelladoras en virtud de su propiedad de la 
formula del jarabe? ^Esas embotelladoras se deben consolidar en sus informes anuales? ^En que 
forma la consolidacion de esas embotelladoras afecta sus razones de facturacion y de solvencia? 


Respuesta, pagina 282 
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Mecanica del metodo de participacion 

Esta seccion se inicia con el estudio de la mecanica de la contabilidad del metodo de participa¬ 
cion. Supongase que Global Corp. adquiere en efectivo 25% de interes en Synergy, Inc., a un pre- 
cio de 500 000 dolares, que representa una cuarta parte del capital de los accionistas de Synergy a 
la fecha de la adquisicion. Por consiguiente, la inversion se adquiere al valor en libros. El balance 
general condensado de Synergy a la fecha de la adquisicion es: 


Activos en circulacion. 

700 000 

dolares 

Inmuebles, planta y equipo. 

5 600 000 


Activos totales. 

6 300 000 

dolares 

Pasivos de corto plazo. 

3000 000 

dolares 

Deuda a largo plazo. 

4 000 000 


Capital de los accionistas. 

2 000 000 


Pasivos y capital totales. 

6 300 000 

dolares 


La inversion inicial se registra en los libros de Global como: 


Inversion. 500 000 

Efectivo. 500 000 


Global registra la cuenta de inversion como un activo de largo plazo en su balance general. Esta 
inversion de 500 000 dolares representa un interes de 25% en una compama participada con ac- 
tivos totales de 6.3 millones de dolares y pasivos de 4.3 millones de dolares. 

Posterior a la fecha de la adquisicion, Synergy manifiesta una utilidad neta de 100 000 dolares 
y paga dividendos de 20 000 dolares. Global registra su participacion proporcional de las ganan- 
cias de Synergy y el recibo de dividendos como sigue: 


Inversion. 25 000 

Capital en ganancias de la compama participada. 25 000 

Para registrar la participacion proporcional de las ganancias de la compania participada 

Efectivo. 5 000 

Inversion. 5 000 

Para registrar el recibo de dividendos 


Las ganancias de Global se han incrementado en proportion con su participacion de la utili¬ 
dad neta de Synergy. Este ingreso se registrar^ en la otra seccion de ingreso del estado de resulta- 
dos debido a que se trata de manera similar al ingreso de interes. En contraste con la contabilidad 
para los valores disponibles para su venta y los comerciables descritos antes en este capitulo, los 
dividendos recibidos no se registran como ingreso. En vez de eso, se trata como un rendimiento 
del capital invertido en Synergy, y la cuenta de la inversion se reduce en forma correspondiente. 

Hay una simetria entre la contabilidad de la inversion de Global y el capital de los accionistas 
de Synergy: 


Global Corp. Synergy, Inc. 

Cuenta de la inversion Capital de los accionistas 


Inicio 

500000 



2000000 

Inicio 


25000 

5000 

20000 

100000 


Final 

520000 


2080000 

Final 
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La inversion de Global sigue siendo de 25% del capital de los accionistas de Synergy. Hay varios 
puntos importantes relacionados con la contabilidad del metodo de participacion: 

• La cuenta de inversion se registra a una cantidad igual a la parte proporcional del capital de 
los accionistas de la company participada. Por consiguiente, los activos y los pasivos consi¬ 
derables no se registran en el balance general, a menos que la entidad participada este conso- 
lidada. Esto tiene implicaciones importantes en el analisis de la compania inversionista. 

• Las ganancias de la inversion (la parte proporcional de las ganancias de la compania par¬ 
ticipada) se deben distinguir de las ganancias operativas fundamentales en el analisis de las 
ganancias de la compania inversionista, a menos que se considere que la inversion es de una 
naturaleza estrategica. 

• Contrario a la declaracion de los valores disponibles para su venta y los comerciables estu- 
diada anteriormente en este capitulo, las inversiones contabilizadas conforme al metodo de 
participacion se registran al costo fijado, no al valor de mercado. En consecuencia, las ganan¬ 
cias considerables no percibidas no se reflejan en activos o en capital de los accionistas. (Sin 
embargo, las perdidas en el valor que se consideran como distintas de las temporales se deben 
reflejar como disminuciones del valor contable en la cantidad de traslado de la inversion con 
una perdida relacionada registrada en el estado de resultados.) 

• Un inversionista debe suspender la contabilidad del metodo de participacion cuando la inver¬ 
sion se reduzca a cero (por ejemplo, como resultado de perdidas de la entidad participada) y 
no se debe encargar de perdidas adicionales a menos que el inversionista tenga garantizadas 
las obligaciones de la entidad participada, o se halle comprometido de otra manera a propor- 
cionar un apoyo financiero adicional a la entidad participada. La contabilidad del metodo de 
participacion solo se reinicia una vez que todos los deficits acumulativos que se han recupe- 
rado por medio de las ganancias de la entidad participada. 

• Si la cantidad de la inversion inicial excede a la parte proporcional de los activos intangibles 
en libros de la compania participada, el exceso se asigna a activos tangibles e intangibles iden- 
tificables que se deprecian/amortizan a lo largo de sus respectivas vidas utiles. El ingreso de 
la inversion se reduce a causa de este gasto adicional. El exceso no asignado de esta manera 
se trata como credito comercial y ya no se amortiza. 

Implicaciones del analisis de la inversion corporativa 

El analisis continua con varias consideraciones importantes relacionadas con las inversiones entre 
corporaciones. Esta seccion examina las implicaciones mas importantes. 

Reconocimiento de las ganancias de la compania participada 

La contabilidad del metodo de participacion supone que un dolar ganado por una compania 
participada equivale a un dolar ganado para el inversionista, incluso si no se recibe en efectivo. 
Aun cuando se ignore la obligation de impuestos potencial que tiene la matriz como resultado 
de la remesa de las ganancias por una afiliada, la equivalencia dolar por dolar no se debe dar por 
sentada. Las razones incluyen: 

• Algunas veces, una autoridad reguladora interviene en la politica de dividendos de una sub¬ 
sidiary. 

• Una subsidiaria opera en un pais donde existen restricciones sobre la remesa de ganancias, o 
donde el valor de la moneda se deprecia rapidamente. Ademas, los riesgos politicos pueden 
tambien obstaculizar el acceso a las ganancias. 

• Las restricciones de dividendos en los contratos de prestamo limitan la accesibilidad a las 
ganancias. 

• La presencia de un interes minoritario estable o poderoso disminuye la discrecionalidad de 
una matriz para establecer los dividendos u otras politicas. 

El analisis debe reconocer estos factores al evaluar si un dolar ganado por una afiliada es el equi- 
valente de un dolar ganado por el inversionista. 
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Inversion de capital no reconocida 

La cuenta de inversion a menudo se conoce como consolidation de una linea. Esto se debe a 
que representa el porcentaje de propiedad del inversionista en el capital de los accionistas de la 
compama participada. Detras de este balance de la inversion se hallan los activos y pasivos basi- 
cos de la compama participada. Por otra parte, es posible que haya una cantidad considerable de 
activos y pasivos no registrados de la compama participada que no se refleje en el balance general 
del inversionista. 

Considerese el caso de Coca-Cola presentado en el Punto de vista del analisis en la pagina 
246. Coca-Cola posee aproximadamente 36% de Coca-Cola Enterprises (CCE), una de sus com¬ 
pamas embotelladoras. Da cuenta de esta inversion conforme al metodo de participation y regis- 
tra un saldo de la inversion al 31 de diciembre de 2004 de 1 679 millones de dolares, aproximado 
a su parte proporcional del capital de 5 400 millones de dolares de los accionistas de CCE. El 
balance general de CCE registra activos totales de 26 400 millones de dolares y pasivos totales 
de 21 000 millones. El saldo de la inversion en el balance general de Coca-Cola, que representa 
5% de sus activos totales declarados, encubriendo una inversion y un apalancamiento financiero 
mucho mayores. 

La preocupacion a la que se enfrenta el analista es como tratar esta inversion considerable 
fuera del balance general. c'El analisis de la razon financiera se debe hacer exclusivamente sobre 
los estados financieros declarados de Coca-Cola? t'El analista debe consolidar a CCE con Coca- 
Cola y calcular las razones financieras en los estados financieros consolidados? iSolo se debe 
incluir el interes proporcional de Coca-Cola en los activos y pasivos de CCE en vez de la cuenta 
de inversion para propositos del analisis? Estos son aspectos importantes que se deben abordar 
antes de iniciar el proceso del analisis. 

Provision para ios impuestos sobre ganancias no distribuidas 
de la subsidiaria 

Cuando las ganancias no distribuidas de una subsidiaria se incluyen en el ingreso contable antes 
de impuestos de una compama matriz (ya sea por medio de una consolidacion o de una contabi- 
lidad por metodo de participation), se requiere una disposition concurrente para los impuestos. 
Esta disposition depende de la action y el proposito de la compania matriz. La practica actual 
supone que todas las ganancias no distribuidas se transfieren a la matriz y, por consiguiente, la 
matriz hace una disposition para impuestos en el periodo actual. Sin embargo, esta suposicion 
se descarta si existen pruebas convincentes de que la subsidiara ha invertido o invertira perma- 
nentemente las ganancias no distribuidas, o remitira las ganancias por medio de una liquidation 
fibre de impuestos. En el analisis, se debe estar consciente de que la decision sobre si se preven los 
impuestos sobre las ganancias no distribuidas concierne principalmente a la administration. 

COMBINACIONES DE NEG0CI0S 

Las combinaciones de negocios o comerciales se refieren a la fusion con un negocio, o a 
la adquisicion de este. Ocurren cuando una compania adquiere una parte considerable de los 
valores de capital de una o mas compamas. (En esta section se limita 
el estudio a la adquisicion de las acciones de la compania participada. 

Las compras de activos se tratan de la misma manera que la compra de 
cualquier otro activo: los activos se registran a su precio de compra.) 

Las combinaciones de negocios requieren que los estados financieros 
siguientes registren las actividades combinadas de esta nueva entidad. 

La contabilidad para una combination de negocios requiere una deci¬ 
sion acerca de como valuar los activos y pasivos de la nueva entidad. 

Esta decision entrana una revaluation completa del valor de mercado 
de todos los activos y pasivos adquiridos, a la cual acompanan grandes 
efectos que se extienden a los estados financieros actuales y futuros. 

Esta decision contable es diferente del examen de la inversion entre 
corporaciones efectuado previamente en el capitulo, que se enfoca no 


Compamas que declaran combinaciones 
de negocios 
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en la contabilidad para la “combination”, sino en la valuation y la contabilidad para la inversion 
misma. El analisis de las combinaciones de negocios debe reconocer los incentivos de la adminis¬ 
tration, las implicaciones contables y la necesidad de evaluar e interpretar los estados financieros 
de la nueva entidad. 

Las combinaciones de negocios con motivaciones economicas solidas tienen una larga his- 
toria. Entre las razones economicas de las combinaciones de negocios estan: 1) adquirir fuentes 
de materiales, instalaciones productivas, tecnologia, canales de mercadotecnia o participation 
de mercado; 2) obtener recursos financieros o el acceso a ellos; 3) reforzar la administration; 
4) mejorar la eficiencia operativa; 5) fomentar la diversification; 6) ingresar con rapidez al 
mercado; 7) lograr economias de escala, y 8) adquirir ventajas tributarias. Tambien se deben 
reconocer ciertas razones intangibles para las combinaciones de negocios. En algunos casos, 
estos intangibles son la mejor explication para los elevados costos en los cuales se incurre. Estos 
incluyen prestigio de la administration, compensation y beneficios adicionales. Las elecciones 
contables de la administration para registrar las combinaciones de negocios a menudo se com- 
prenden mejor cuando se consideran estos motivos. 

Sin embargo, las combinaciones de negocios tambien surgen como un medio de mejorar 
la imagen de una compania, su potencial de crecimiento percibido, o su prosperidad, y son un 
medio de incrementar las ganancias registradas. De manera especifica, los ingenieros financieros 
utilizan metodos de contabilidad para las combinaciones de negocios que pinten un panorama 
de crecimiento de las ganancias que, en gran parte, es ilusorio. Los medios para lograr un creci¬ 
miento ilusorio de las ganancias incluyen: 

• Fusionar una compania en crecimiento que tiene una razon elevada de precio-ganancias con 
una compania que tiene menos perspectivas de crecimiento, y utilizar el pago en las acciones 
de la compania con un nivel elevado de crecimiento. Esta operation contribuye a aumentar 
el crecimiento de las ganancias por action y refiterza e incluso incrementa la razon elevada 
de precio-ganancias de la compania adquirente. Los mercados en ocasiones no explican 
totalmente la calidad potencial mas baja de las ganancias adquiridas. Esto es principalmente 
un problema transitorio inherente del mecanismo de evaluation del mercado, que no es fa- 
cilmente resuelto por los reguladores. 

• Utilizar cierta libertad en la contabilidad de las combinaciones de negocios. Esto es diferente 
de las ventajas economicas genuinas que se originan de las combinaciones. En la siguiente 
section se consideran otros metodos contables para las combinaciones de negocios. 

Contabilidad para combinaciones de negocios 

El Financial Accounting Standards Board promulgo recientemente dos declaraciones importantes 
(i SEAS 141, “Combinaciones de negocios”, y SEAS 142, “Credito comercial y otros activos intan¬ 
gibles”) relacionadas con la contabilidad y el registro de las combinaciones de negocios (en vigor 
para los ejercicios fiscales que se iniciaron el 15 de diciembre de 2001 y siguientes). Estos estan- 
dares exigen el empleo del metodo de compra contable para la adquisicion y la no amortization 
subsiguiente del credito comercial. 

Conforme al metodo de compra en la contabilidad, las companias tienen la obligation de 
reconocer en sus balances el valor justo de mercado de los activos (tangibles e intangibles) ad- 
quiridos, junto con el valor justo de mercado de cualquier pasivo obtenido. Ademas, los activos 
tangibles se deprecian y los activos intangibles identificables se amortizan a lo largo de sus vidas 
utiles estimadas. Sin embargo, en una notable desviacion de la practica anterior, SEAS 142 ya no 
ordena que el credito comercial se amortice. Este esquema de no amortization se aplica tanto al 
credito comercial previamente reconocido como al recien adquirido. Como alternativa, el credito 
comercial se somete a una prueba anual para verificar su debilitamiento. Cuando el monto de 
traslado del credito comercial exceda a su valor justo implicito, se reconocera una perdida de 
debilitamiento igual a ese exceso. 

Estados financieros consolidados 

Los estados financieros consolidados dan a conocer los resultados de las operaciones y la 
condition financiera de una corporation matriz y sus subsidiarias en una serie de declaraciones. 
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Los estados financieros de una compama matriz manifiestan la propiedad accionaria en una sub¬ 
sidiary por medio de una cuenta de inversion. Desde el punto de vista legal, una compama matriz 
posee las acciones de su subsidiaria. Una matriz no posee los activos de la subsidiaria y usual- 
mente no es responsable de las deudas de la subsidiaria, aun cuando con frecuencia las garantiza. 
Los estados financieros consolidados ignoran las identidades legales separadas de la matriz y 
su subsidiaria en favor de su “esencia economica”. Es decir, los estados financieros consolidados 
reflejan una entidad mercantil controlada por una sola compama: la matriz. 

Mecanica de las consolidaciones 

La consolidation implica dos pasos: agregado y elimination. En primer lugar, los estados finan¬ 
cieros consolidados agregan los activos, pasivos, ingresos y gastos de las subsidiarias a sus partidas 
correspondientes en los estados financieros de la compama matriz. El segundo paso es eliminar 
las operationes entre companias (o cuentas reciprocas) con el fin de evitar una doble cuenta o reco- 
nocer prematuramente un ingreso. Por ejemplo, tanto las cuentas por pagar de una matriz a la 
subsidiaria como las cuentas por cobrar de la subsidiaria a la matriz se eliminan cuando se prepara 
un balance consolidado. De la misma manera, las ventas y el costo de los bienes vendidos se eli¬ 
minan en el caso de las ventas de inventario entre companias. 

El efecto neto de la consolidation en el balance es el declarar a la subsidiaria adquirida a su 
valor justo de mercado en la fecha de la adquisicion. Es decir, todos los activos tangibles y los 
activos intangibles identificables por separado de la subsidiaria se manifiestan a sus valores valua- 
dos. Cualquier exceso del precio de compra sobre los valores de mercado justos de estos activos 
identificables se registra como credito comercial. 

Ahora se examinara el proceso de consolidation. Para ello, considerese el siguiente caso: 

El 31 de diciembre del ano 1, Synergy Corp. adquiere 100% de Micron Company canjeando 
10000 acciones de sus acciones comunes (valor nominal 5 dolares, valor de mercado 77 dolares) 
por todas las acciones comunes de Micron, que seguira en existencia como una subsidiaria de 
propiedad total de Synergy. A la fecha de la adquisicion, el valor en libros de Micron es de 620 000 
dolares. Synergy esta dispuesta a pagar el precio de mercado de 770 000 dolares ya que piensa que 
los inmuebles, la planta y el equipo (PP&E) de Micron estan valuados en 20 000 dolares menos, 
tiene un nombre comercial no registrado con un valor de 30 000 dolares y los beneficios intan¬ 
gibles de la combination mercantil (sinergias corporativas, position en el mercado, etc.) estan 
valuados en 100 000 dolares. Por consiguiente, el precio de compra se asigna como sigue: 


Precio de compra. 770000 dolares 

Valor en libros de Micron.... 620000 

Exceso. 150000 dolares 


Exceso asignado a Vida util Depreciacion/amortizacion anuai 

PP&E subvaluados. 20 000 dolares 10 anos 2 000 dolares 

Nombre comercial. 30 000 5 anos 6 000 

Credito comercial. 100 000 Indefinida _0 

150 000 dolares 8 000 dolares 


El credito comercial (goodwill) solo se registra despues del reconocimiento de los valores de mer¬ 
cado justos de todos los activos tangibles (PPJE) e intangibles identificables (nombre comercial) 
adquiridos. Synergy hace la siguiente entrada para registrar la adquisicion: 


Inversion en Micron. 

Acciones comunes. 

Capital adicional pagado 


770 000 

50 000 (a valor nominal) 
720 000 
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Durante el ano 2, Micron gana 150 000 dolares y no paga dividendos. La inversion, contabilizada 
conforme al metodo de participation, tiene un saldo en los libros de Synergy al 31 de diciembre 
del ano 2, como sigue: 


Saldo inicial (31/12/A1). 770 000 dolares 

Ingreso de la inversion. 150 000 

Dividendos. (0) 

Amortizacion del exceso (superior). (8 000) 

Saldo final (31/12/A2). 912 000 dolares 


Conforme a los GAAP actuales, el credito comercial no se amortiza y la utilidad neta de la inver¬ 
sion reconocida por Synergy es de 142 000 dolares, incluyendo su parte proporcional (100% en 
este caso) de las ganancias de Micron, menos 8 000 dolares de gasto relacionado con la deprecia¬ 
tion del exceso de PP&E (2 000 dolares) y la amortizacion del nombre comercial (6 000 dolares). 


SYNERGY CORPORATION Y SUBSIDIARIA 

Saldos y estados financieros consolidados tentativos 
Para el ejercicio fiscal que termino el 31 de diciembre del ano 2 
Preparados conforme al Metodo de compra contable 



Synergy 

Micron 

Debitos 

Creditos 

Consolidados 

Ingresos. 

$ 610000 

$ 370000 





$ 980000 

Gastos de operation. 

(270000) 

(140000) 





(410000) 

Gasto de depreciation. 

(115000) 

(80000) 

[4] 

$ 2000 



(197000) 

Gasto de amortizacion. 

0 

0 

[4] 

6000 



(6000) 

Ingreso de la inversion. 

142000 

0 

[3] 

142000 



0 

Utilidad neta. 

$ 367000 

$ 150000 





$ 367000 

Utilidades retenidas (1/1/A1. 

$ 680000 

$ 490000 

[11 

490000 



$ 680000 

Utilidad neta. 

367000 

150000 





367000 

Dividendos pagados. 

(90000) 






(90000) 

Utilidades retenidas 31/12/A2. 

$ 957000 

$ 640000 





$ 957000 

Efectivo. 

$ 105000 

$ 20000 





$ 125000 

Cuentas porcobrar. 

380000 

220000 





600000 

Inventario. 

560000 

280000 





840000 

Inversion en Micron. 

912000 

0 



[1] 

$620000 

0 






[2] 

150000 







[3] 

142000 


Inmuebles propiedad y equipo, netos. 

1880000 

720000 

[2] 

20000 

[4] 

2000 

2618000 

Nombre comercial. 

0 

0 

[2] 

30000 

[4] 

6000 

24000 

Credito comercial (goodwill). 



[2] 

100000 



100000 

Activos totales. 

$3837000 

$1240000 





$4307000 

Pasivos. 

$ 780000 

$ 470000 





$1250000 

Acciones comunes. 

800000 

100000 

[1] 

100000 



800000 

Capital adicional pagado. 

1300000 

30000 

[1] 

30000 



1300000 

Utilidades retenidas. 

957000 

640000 





957000 

Pasivos y capital totales. 

$3837000 

$1240000 


$920000 


$920000 

$4307000 
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Los saldos iniciales tentativos de la compama individual tanto de Synergy como de Micron al 
final del ano 2 se presentan en la tabla anexa, junto con la hoja de trabajo de la consolidation y 
los totales consolidados. 

El saldo original de la cuenta de inversion en la fecha de compra (770 000 dolares) representa 
el valor de mercado de Micron. Incluye el valor de mercado de los activos netos declarados de 
Micron mas el valor justo de mercado del nombre comercial no reconocido previamente y el 
credito comercial comprado en la adquisicion. Las cuatro entradas de la consolidation (las cifras 
se refieren a las que aparecen en las columnas de debito y credito en la tabla ya citada) son: 

1. Reemplazar 620 000 dolares de la cuenta de inversion con el valor en libros (a principios del 
ano) de los activos adquiridos. Si se posee menos de 100% de la subsidiaria, el credito a la 
cuenta de inversion es igual al porcentaje del valor en libros que se posee y el credito restante 
es a una cuenta de pasivos, interes minoritario. La cuenta de interes minoritario se trata como 
un componente del capital para propositos del analisis, no importa si se registra o no como 
tal en el balance. 

2. Reemplazar 150 000 dolares de la cuenta de inversion con los ajustes del valor justo requeri- 
dos para registrar totalmente los activos de Micron al valor justo de mercado. 

3. Eliminar el ingreso de la inversion registrado por Sinergy y reemplazar esa cuenta con el 
estado de resultados de Micron. Si se posee menos de 100% de la subsidiaria, el ingreso de la 
inversion registrado por Synergy es igual a su parte proporcional y se asienta un gasto adicio- 
nal en el saldo para el interes minoritario en las ganancias de Micron. 

4. Registrar la depreciation del ajuste del valor justo para PP&E de Micron y la amortization 
del nombre comercial. Observese que no hay una amortization del credito comercial con- 
forme a los GAAP actuales. 

Hay varios puntos importantes que es necesario comprender acerca del proceso de consolida¬ 
tion: 

• El balance consolidado incluye el valor en libros de Synergy y el valor justo de mercado de 
Micron a la fecha de la adquisicion, menos la depreciation/amortization del exceso del valor 
de mercado de Micron sobre su valor en libros. La cuenta de inversion en el balance del inver- 
sionista se ha reemplazado con el balance de la compama participada con el cual se relaciona. 
Ademas, los activos tangibles e intangibles adquiridos se han reconocido como un incremento 
en el monto de traslado de los activos registrados actualmente (actualization del valor conta- 
ble de PP&E) y como activos adicionales (nombre comercial y credito comercial). 

• El estado de resultados consolidado incluye las declaraciones tanto de Synergy como de 
Micron. El ingreso de la inversion registrado por Synergy en sus libros se reemplaza con 
el estado de resultados de Micron. Ademas, el gasto de depreciation incluye el gasto de 
depreciation que Micron registra sobre el valor en libros de sus activos depreciables mas 
la depreciation del exceso del valor justo de mercado sobre el valor en libros registrado en 
el momento de la adquisicion de Micron. En segundo lugar, el activo del nombre comercial 
recien registrado se amortiza a lo largo de su vida util, resultando en un gasto adicional de 
6 000 dolares. El credito comercial reconocido en la adquisicion no se amortiza. 

• El credito comercial (goodwill) solo se registra despues de reconocer los valores de mercado 
justos de todos los activos tangibles e intangibles adquiridos. Ademas, las companias estan 
obligadas a identificar cualquier activo intangible adquirido. Se considera que estos activos 
intangibles tienen una vida util identifiable y, por consiguiente, estan sujetos a una amortiza¬ 
tion anual. 

Deterioro del credito comercial (goodwill) 

El credito comercial registrado en el proceso de consolidation tiene una vida indefinida y, por 
consiguiente, no se amortiza. Sin embargo, esta sujeto a una revision anual para determinar el 
deterioro. Esta revision es un proceso de dos pasos. En el primer paso, el valor justo de mercado 
de Micron se compara con el valor en libros de su cuenta de inversion agregada en los libros de 
Synergy (912 000 dolares al 31 de diciembre del ano 2). El valor justo de mercado de Micron 


MEJORAN LAS 
UTILIDADES DE 
MICKEY 

Los cambios en la contabili- 
dad del credito comercial han 
incrementado las ganancias 
de Walt Disney Company. La 
adquisicion de Disney de Ca- 
pitalCities/ABC resulto en un 
credito comercial de 19 200 
millones de dolares. El acierto 
anual de 480 millones sobre 
las ganancias de Disney ya 
no esta presente conforme a 
las reglas contables actuales. 
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se determina utilizando varios metodos optativos, como los precios de mercado cotizados para 
negocios comparables, o un metodo de valuation del flujo libre de efectivo descontado. Si el valor 
de mercado actual es menor que el saldo de la inversion, se considera que el credito comercial se 
ha deteriorado y se debe registrar una perdida por deterioro en el estado de resultados consoli- 
dado. 

Supongase que se estima que el valor justo de mercado de Micron es de 700 000 dolares al 31 
de diciembre del ano 2 y que el valor justo de mercado de los activos netos tangibles e intangibles 
identificables es de 660 000 dolares. Esto resulta en una perdida por deterioro de 60 000 dolares, 
como sigue: 


Valor justo de mercado de Micron. $ 700 000 

Activos actuales. $ 520000 

PP&E. 570000 

Marca registrada. 20000 

Pasivos. (450000 ) 

Activos netos. 660000 

Credito comercial implicito. 40 000 

Credito comercial actual en el balance. (100000 ) 

Perdida por deterioro. $ 60000 

La entrada resultante en los libros de Synergy es: 

Perdida por deterioro del credito comercial. 60000 

Inversion en Micron. 


60000 


La perdida por deterioro se registrar^ como una partida en un renglon separado en la section de 
operation del estado de resultados consolidada de Synergy. Ademas, se elimina de la contabilidad 
una portion del credito comercial contenido en la cuenta de inversion de Synergy y el saldo del 
credito comercial en el balance consolidado se reduce como corresponde. De igual manera, se 
requieren aclaraciones que detallen los hechos y las circunstancias que provocaron el deterioro, 
asi como el metodo mediante el cual Synergy determina el valor justo de mercado de Micron. 


Diversos aspectos de las combinaciones de negocios 

Consideration contingente 

En algunas combinaciones de negocios, las partes no pueden convenir en un precio. Esto produce 
la notion de la consideration contingente , en la que se conviene que el comprador le pagara al ven- 
dedor un dinero adicional si la compania combinada alcanza las metas de desempeno. Conforme 
a la contabilidad actual, el future pago “ganado se reconoce como un costo adicional de la ad¬ 
quisicion cuando se paga el dinero (por lo comun como un incremento en el credito comercial). 
El FASB ha propuesto una revision del estandar de la combination de negocios que incluye una 
nueva contabilidad para la consideration contingente. En el estandar propuesto, el valor justo del 
negocio que se esta adquiriendo se debe determinar en la fecha de la adquisicion. En este arreglo 
estaria incluido el valor justo de la obligation del comprador respecto a los pagos contingentes. 
Esa cantidad se incluira en el precio de compra. Es decir, el acuerdo respecto a los pagos futures 
debe ser al valor justo en la fecha de la adquisicion y despues se debe revisar continuamente en 
cada trimestre subsiguiente para reflejar el desempeno real. Esto resultara en una volatilidad de 
las ganancias a medida que se revalua la consideration contingente. 

Asignacion del costo total 

Una vez que una compania determina el costo total de una entidad adquirida, es necesario asignar 
este costo a activos individuates. Todos los activos identificables adquiridos y los pasivos asumi- 
dos en una combination de negocios se asignan a una portion del costo total, por lo comun igual 
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al valor justo en la fecha de la adquisicion. Los activos identificables incluyen activos intangibles y 
tangibles. La SFAS141 requiere que las compamas identifiquen y valuen las categorfas especificas 
de activos intangibles. Estos incluyen los siguientes: 

1. Nombres comerciales y otros activos relacionados con la mercadotecnia. 

2. Convenios de no competir. 

3. Listas de clientes, contratos y otros activos relacionados con los clientes. 

4. Activos intangibles relacionados con las artes, como obras literarias o musicales y material de 
video/audiovisual, incluidos programas de television y videos de musica. 

5. Activos intangibles relacionados con relaciones contractuales, como licencias, regalias, pu- 
blicidad y contratos administrativos, convenios de arrendamiento o franquicia, derechos de 
difusion, contratos de empleo, etcetera. 

6. Patentes, software, bases de datos, secretos o formulas del ramo y otros activos intangibles 
basados en la tecnologia. 


Solo despues de que el precio de compra se ha asignado 
al valor justo de mercado de todos los activos tangibles e in¬ 
tangibles identificables, menos el valor de mercado de todos 
los pasivos asumidos, es posible asignar el precio de compra 
al credito comercial. La razon es que todos los activos que 
no son credito comercial tienen una vida util identificable, 
lo que resulta en un gasto de depreciation y amortization. 
Sin embargo, se considera que el credito comercial tiene una 
vida indefinida y no se amortiza. 

Es posible que los valores de mercado o de valuation de 
los activos identificables adquiridos, menos los pasivos asu¬ 
midos, excedan el costo de la compania adquirida (credito 
comercial negative!). En estos raros casos, los valores que de 
otra manera son asignables a activos no circulantes adquiri¬ 
dos (excepto las inversiones a largo plazo en valores comer- 
ciables) se reducen conforme a este exceso. Posteriormente, 
el resto (si lo hay) se registra en el estado de resultados como 
una ganancia extraordinaria neta de impuestos. 


Tipos de activos intangibles declarados 
por las companias 

Otros 

Listas de clientes 
Tecnologia 
Licencias y franquicias 
Clausulas de no competir 
Nombres y marcas registradas 
Patentes 

Credito comercial (goodwill) 
proveniente 

de combinaciones 0 20 40 60 80 100 

Porcentaje de companias 
que declaran esos activos 



Investigation y desarrollo en proceso 

Algunas companias eliminan de la contabilidad una gran parte de los costos de adquisicion, como 
la compra de investigation y desarrollo. Asimismo, en la decada pasada hubo un considerable 
incremento en estas eliminaciones, particularmente en industrias de alta tecnologia. Conforme a 
los GAAP anteriores, esta practica era atractiva porque permitia que las companias adquirentes 
redujeran o incluso eliminaran cualquier asignacion del precio de compra al credito comercial y, 
de esta manera, disminuyeran o evitaran los cargos de las ganancias futuras de la amortization 
resultante del credito comercial. 

En cuanto a la elimination contable (write-off) del desarrollo e investigation en proceso, 
las compamas valuan los activos de investigation y desarrollo en proceso de las companias ad- 
quiridas antes de eliminarlos contablemente. Sin embargo, no hay una pauta sobre como valuar 
la investigation y el desarrollo en proceso. Dado el incentivo de evitar el reconocimiento de la 
investigation y el desarrollo en proceso como credito comercial, se afirma que las companias 
valuan la investigation y el desarrollo en proceso tan costosa como sea posible para incrementar 
la elimination contable y reducir o eliminar la amortization siguiente del credito comercial. Una 
elimination contable semejante causa inquietud respecto a la cualidad de las utilidades si se exa- 
gera la investigation y el desarrollo en proceso, debido a que subestimaria los activos y exagerarfa 
el futuro rendimiento sobre el capital (y los activos). 

El abuso de las eliminaciones contables (write-offs) de la investigation y el desarrollo en 
proceso condujo a que la SEC investigara su utilization. Posteriormente, se recusaron algunas 
adquisiciones y se exigio a las companias presentar sus estados financieros historicos de nuevo. 


EL GASTO EN 
INVESTIGACION 
Y DESARROLLO Y 
LOS DIRECTORES 
EJECUTIVOS 

Un estudio encontro que 
las companias gastan en 
promedio 8 300 dolares por 
empleado en investigacion 
y desarrollo. Sin embargo, 
los directores ejecutivos con 
titulos de abogados gastan 
solo 5 600 dolares, mientras 
que los directores de opera- 
ciones gastan 6 900 dolares. 
Por otra parte, los directores 
ejecutivos educados en el 
campo de la mercadotecnia 
gastan 10 300 dolares y los 
quecuentancon formacion 
en las areas de investigacion 
y desarrollo yde la ingenieria 
son los que gastan mas. 
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Recientemente, el FASB ha propuesto que la investigation y el desarrollo en proceso se capitali- 
cen y se amorticen, en vez de gastarlos. 

Deuda en los estados financieros consolidados 

Los pasivos en los estados financieros consolidados no operan como un derecho de preferencia 
sobre un grupo comun de activos. Los acreedores, esten o no garantizados, pueden recurrir en 
caso de un incumplimiento solo a los activos propiedad de la corporation especifica que incurrio 
en el pasivo. Si una compania matriz garantiza un pasivo de una subsidiaria, entonces el acreedor 
tiene la garantia como una seguridad adicional con clausulas potenciales de recurso. El balance 
consolidado no ayuda a evaluar el margen de seguridad del que disfrutan los acreedores. Para 
evaluar la garantia de los pasivos, el analisis debe examinar los estados financieros individuals de 
cada subsidiaria. Tambien se debe recordar que las restricciones legales no siempre son medidas 
eficaces de la responsabilidad. Por ejemplo, American Express cubrio recientemente las obliga¬ 
tions de un almacen subsidiario sin que mediara alguna obligation legal, con el fin de resguardar 
reputation. 


Respuesta, pagina 282 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL ABOGADO 

Una de sus clientes recurre a usted con un problema legal. Ella ha invertido casi todos sus 
ahorros en las acciones comunes de NY Research Labs, Inc. La causa de su preocupacion son 
los estados financieros de NY Research Labs que se publicaron el dia de ayer. Por primera vez, 
esos estados financieros son declaraciones consolidadas que incluyen una subsidiaria, Boston 
Chemicals Corp. A su cliente le inquieta que su inversion en NY Research Labs ahora corra un 
riesgo mayor debido a varias demandas legales importantes en contra de Boston Chemicals —al- 
gunas de las cuales incluso podrfan hacer que Boston Chemicals se declare en quiebra—. ^Que 
le aconseja usted a su cliente? ,-Debe ella preocuparse mas por su inversion en NY Research 
Labs a causa de la consolidation? 


Ganancias sobre las OPI (IPO) de una subsidiaria 

Tycom, Ltd., una subsidiaria de propiedad total de Tyco International, Ltd., vendio previamente 
acciones no emitidas a partes externas en una oferta publica inicial (IPO: Initial public offering). 
Como resultado de la venta, el porcentaje de propiedad de Tyco International Ltd. en Tycom 
Ltd. disminuyo de 100 a 89% y la compania matriz registro una ganancia antes de impuestos 
de 2 100 millones de dolares (1 010 millones despues de impuestos) en su estado de resultados 
consolidado. Las IPO por subsidiarias se estan volviendo cada vez mas comunes a medida que las 
companias tratan de obtener las ganancias no reconocidas en el valor de las tenencias de acciones 
de las subsidiarias, al tiempo que conservan el control sobre las subsidiarias. 

La razon fundamental de este tratamiento de las ganancias se puede ver en este ejemplo: su- 
pongase que Synergy posee 100% de Micron con un valor en libros del capital de los accionistas 
de un millon de dolares y que registra la inversion en Micron en un millon de dolares. Micron 
vende acciones no emitidas previamente por un valor de 500 000 dolares y, por consiguiente, re¬ 
duce la propiedad de Synergy a 80%. Synergy posee ahora 80% de una subsidiaria con un valor en 
libros de 1 500 000 dolares por una inversion equivalente de 1 200 000 dolares. De esta manera, 
el valor de la cuenta de inversion ha aumentado por 200 000 dolares. El FASB respalda formal- 
mente el tratamiento de esta “ganancia” como un incremento en el capital adicional pagado. Sin 
embargo la SEC, en el Staff Accounting Bulletin 51, permite que las companias registren el credito 
ya sea en capital adicional pagado, o en ganancias. El efecto sobre el capital de los accionistas de 
Synergy es el mismo. Pero en la primera option, el capital de los accionistas aumenta debido a un 
incremento en el capital adicional pagado. En la segunda option, el capital de los accionistas se 
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incrementa por medio del cierre de utilidad neta en utilidades retenidas y se registra una utilidad 
en el estado de resultados. 


Ventas e ingreso previos a la adquisicion 

Cuando la adquisicion de una subsidiaria ocurre a mediados del ano, las companias solo registran 
su capital en ingreso de la subsidiaria a partir de la fecha de la adquisicion. Sin embargo, hay dos 
metodos disponibles conforme a los GAAP (Accounting Research Bulletin 51) para lograr esto: 

1. La compania puede presentar un estado de resultados consolidado con ventas, gastos e in¬ 
greso de la subsidiaria a partir de la fecha de adquisicion. 

2. La compania puede registrar en su estado de resultados consolidado las ventas y los gastos de 
la subsidiaria durante todo el ano e ignorar las ganancias previas a la adquisicion, de manera 
que solo se incluyan las ganancias posteriores a la adquisicion en la utilidad neta consoli- 
dada. 

El efecto sobre la utilidad neta consolidada es el mismo con cualquier metodo, es decir, solo la 
utilidad neta de la compania adquirida posterior a la fecha de la adquisicion se incluye en las ga¬ 
nancias consolidadas. Sin embargo, el crecimiento del renglon superior (ventas) puede ser excep- 
cionalmente diferente, segun la fecha de la adquisicion y la magnitud de las ventas de la compania 
adquirida. Las companias cuyo crecimiento ocurre principalmente por medio de adquisiciones 
(en comparacion con el crecimiento “organico” o interno) son particularmente dificiles para los 
analistas. 

Es probable que se considere que la cantidad del ingreso previo a la adquisicion no tiene 
importancia y se incluya en otras categorias de gastos, en vez de registrarse como una partida 
separada. Una sugerencia con respecto al metodo contable empleado es examinar las divulga- 
ciones pro forma requeridas en las notas al pie de pagina de las adquisiciones. Es obligation de 
las companias manifestar las ventas y el ingreso pro forma, como si las companias participadas 
hubieran estado incluidas durante todo el ano. La comparacion de estas ventas pro forma con las 
ventas consolidadas registradas puede proporcionar una idea de la election contable hecha por 
la administration en esta area. 


Contabilidad de empuje hacia abajo 

La contabilidad de compras requiere que los activos y pasivos de una compania adquirida se 
incluyan en los estados financieros consolidados del comprador a sus valores de mercado. Un 
aspecto de controversia es en que forma la compania adquirida registra estos activos y pasivos en 
sus estados financieros separados (si esa compania sobrevive como una entidad separada y cotiza 
en mercados de valores). La SEC exige que las operaciones de compra resultantes en la transfor¬ 
mation considerable de una entidad en una subsidiaria que pertenece por completo a la empresa 
(segun se define en la Regulation S-X), establezca una nueva base de contabilidad para los activos 
y pasivos adquiridos si la compania adquirida emite valores en los mercados publicos. Por ejem- 
plo, si la Compania A adquiere practicamente todas las acciones comunes de la Compania B en 
una sola operation o una serie de operaciones de compra, los estados financieros de la Compania 
B deben reflejar la nueva base de la contabilidad proveniente de su adquisicion por la Compania 
A. Cuando la propiedad esta bajo el control de la matriz, la base de la contabilidad para los activos 
y pasivos comprados debe ser la misma, sin importar si la entidad sigue existiendo o se fusiona 
en las operaciones de la matriz. Es decir, el costo para la Compania A por la adquisicion de la 
Compania B se “empuja hacia abajo” y se utiliza para establecer una nueva base contable en los 
estados financieros separados de la Compania B. La SEC reconoce que la existencia de una deuda 
publica pendiente de pago, de acciones preferentes o de un interes minoritario considerable en 
una subsidiaria influye en la capacidad de una matriz para controlar la propiedad. En estos casos, 
la SEC no ha insistido en la contabilidad de empuje hacia abajo. 
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Limitaciones adicionales de los estados financieros consoiidados 

Los estados financieros consoiidados a menudo son representaciones significativas de la condi¬ 
tion financiera y los resultados de las operaciones de la entidad matriz-subsidiaria. Sin embargo, 

existen varias limitaciones ademas de las ya expuestas. 

• Los estados financieros consoiidados de las companias individuals que constituyen la enti¬ 
dad mas grande no siempre se preparan sobre una base comparable. Las diferencias en los 
principios contables, las bases de la valuation, las tasas de amortization y otros factores impi- 
den la homogeneidad y disminuyen la validez de los analisis de razones, tendencias y otros. 

• Los estados financieros consoiidados no revelan las restricciones sobre la utilization del efec- 
tivo en cuanto a las companias individuals. Tampoco revelan los flujos de efectivo entre 
companias o las restricciones sobre esos flujos. Estos factores confunden la relation entre la 
liquidez de los activos y las obligaciones que pretenden cumplir. 

• Las companias que atraviesan por una mala situation financiera en ocasiones se combinan 
con companias financieramente poderosas confundiendo asi el analisis, ya que los activos de 
un miembro de la entidad consolidada no necesariamente se pueden aprovechar para pagar 
los pasivos del otro. 

• El alcance de las operaciones entre companias se desconoce, a menos que se den a conocer 
los procedimientos fundamentales del proceso de consolidation -los estados consoiidados 
por lo general solo revelan los resultados finales-. 

• La contabilidad para la consolidation de las subsidiarias de finanzas y seguros plantea varios 
problemas para el analisis. La union de subsidiarias diferentes distorsiona las razones y otras 
relaciones -por ejemplo, los activos circulantes de las subsidiarias de finanzas por lo general 
no estan disponibles para satisfacer los pasivos circulantes de la matriz-. Los activos y pa¬ 
sivos de entidades separadas no son intercambiables, y los estados financieros consoiidados 
confunden las prioridades de las reclamaciones de los acreedores. 


El credito comercial como porcentaje de los activos totales 


Consecuencias de la contabilidad 
del credito comercial (goodwill) 

El exceso del precio de compra sobre el valor de 
mercado de los activos netos identificables adqui- 
ridos representa el pago de ganancias superiores 
(anormales). Las ganancias superiores se atribuyen 
a los nombres de las marcas y a otros aspectos que 
ofrecen una position competitiva superior. La posi¬ 
tion competitiva superior esta sujeta a cambios deri- 
vados de millares de fuerzas economicas y ambien- 
tales. Con esfuerzo y oportunidad, una compania 
puede mantener una position superior. Sin embargo, 
el credito comercial no es permanente. 

Las fuerzas residuales del credito comercial dan 
origen a problemas potenciales de medicion. Por ejemplo, los pagos resultantes de errores de es¬ 
timation, de concursos de licitacion intensiva, o de un descuido con los recursos del propietario 
o el acreedor van a parar en costos de financiamiento provisionales. Warren Buffet, presidente del 
consejo de Berkshire Hathaway, reconoce esta medicion residual del credito comercial al escribir- 
les a sus accionistas: “Cuando una administration, demasiado emocionada, compra un negocio a 
un precio absurdo... lo absurdo acaba en la cuenta del credito comercial. Considerando la falta de 
disciplina administrativa que creo la cuenta, en estas circunstancias seria mejor calificarla como 
‘sin credito comercial’.” La esencia de este asunto es: iEl credito comercial representa poder de 
ganancias superior y sus beneficios se extienden a periodos futures? El analisis debe comprender 
que en demasiados casos la respuesta es no. 
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Si las compamas eliminan de su contabilidad el credito comercial en vista de perdidas consi¬ 
derables por las subsidiarias adquiridas, el momento oportuno de la elimination contable refleja el 
inmediato reconocimiento de esta perdida en el valor. El siguiente caso refleja lo anterior. 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Bangor Punta Corporation adquirio Piper Aircraft a cambio de un pago que incluia una cantidad 
considerable de credito comercial. A la larga, el tiempo revelo que ese pago era por perdidas 
superiores, mas que por ganancias superiores. En un periodo, Bangor Punta gano 3.1 millones 
de dolares sobre una base consolidada, mientras que Piper Aircraft perdio 22.4 millones de 
dolares. Solo cuando Piper Aircraft se estaba enfrentando a una nueva perdida de operacion, 
Bangor Punta elimino contablemente el credito comercial de Piper Aircraft de 54.7 millones de 
dolares. Tambien es evidente que Bangor Punta lo hizo como una “gran limpia de activos” (big 
bath). Es decir, el reconocimiento de la eliminacidn contable se demoro hasta que el efecto de 
esta disminuyo por la propia perdida de Bangor Punta (que recibio todos los impactos al mismo 
tiempo). Esta eliminacidn contable tambien produjo el efecto secundario benefico de evitarle al 
futuro ingreso de Bangor Punta los cargos de amortizacion del credito comercial. 


Como ayuda para el analisis, el credito comercial y sus implicaciones en el analisis se podrian 
entender mejor si se compara la definicion contable del credito comercial con la definition usual 
de los analistas. 


Definicion contable del credito comercial (goodwill). El credito comercial es el exceso en el costo 
sobre el valor justo de mercado de los activos netos adquiridos en una operacion de compra. No 
se hace ningun intento para identificar de manera explicita los componentes de este activo o los 
valores economicos que se le asignan. Cualquier cosa por la que se haya pagado y que no sea po- 
sible identificar por separado se asigna al credito comercial. 

Definicion de los ajialistas del credito comercial. El credito comercial refleja el valor economico 
real, como el resultante de las marcas registradas que requieren un desarrollo y un mantenimiento 
costosos. El credito comercial tambien refleja los pagos excesivos atribuidos a expectativas que 
no son realistas, a un entusiasmo carente de disciplina, o a la falta de un criterio solido y un ana¬ 
lisis apropiado. La evaluation del credito comercial requiere analizar cuidadosamente la position 
competitiva de mercado y el poder superior de producir ganancias respecto a las operaciones de la 
compania. El credito comercial representa una ventaja no permanente que se debe manifestar en 
un poder superior de producir ganancias; de no ser asi, no existe. 


El analisis del credito comercial sigue siendo complicado. En los saldos corporativos aparecen 
miles de millones de dolares de credito comercial. En algunas companias, representa una parte 
considerable de los activos netos, o incluso excede al capital total. El pago por un poder superior 
de producir ganancias esta garantizado. A pesar de esto, el analista debe estar consciente de que 
en muchos casos el credito comercial no es mas que una aplicacion mecanica de las reglas conta- 
bles que otorga poca importancia al valor recibido a cambio. El proceso en que se asignan miles 
de millones de dolares en los balances es ilustrado con la lucha por el control de RJR Nabisco: 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Antes de la lucha de licitaciones por RJR Nabisco, el mercado (dominado por instituciones fi- 
nancieras que tenian 40% de las acciones de esta) valuo a la compania en alrededor de 12 000 
millones de dolares. Un grupo, encabezado por el director ejecutivo de RJR Nabisco, inicio la 
Iicitacion ofreciendo 17 000 millones por la compania, 5 millones mas que el valor que le habia 
asignado el mercado. Al final, RJR Nabisco se vendio en 25 000 millones de dolares, cifra que 
incluye 13 000 millones de credito comercial. Sin duda, en esta cuenta se incluyeron elevados 
costos de trabajo financiero, profesional y de inversion bancaria, asi como otros gastos generados 
por esta costosa guerra de licitaciones. Una preocupacion razonable del analisis es el grado en 
que el credito comercial refleja, o no refleja, el valor presente del futuro ingreso residual (ganan¬ 
cias superiores). 
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Por ultimo, el analisis debe comprender que el credito comercial en el balance corporativo 
por lo comun no refleja el poder total intangible de producir ganancias (debido a la position en el 
mercado, nombres de marcas u otras ventajas de la propiedad). Es decir, conforme a los princi- 
pios de contabilidad generalmente aceptados, el credito comercial generado internamente no se 
puede registrar como un activo. Esto se corrobora en el caso de Altria Group, Inc. 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Altria (antes Philip Morris) adquirio General Foods a un precio de 5 800 millones de dolares, de 
los cuales alrededor de 2 800 millones constitufan el pago del credito comercial. Las marcas re- 
gistradas de General Foods justifican dudosamente esta prima. En el balance de Altria, el credito 
comercial constituye casi 80% del capital. Sin embargo, no incluye el valor considerable de las 
propias marcas registradas de Altria. 


Contabilidad compartida para las combinaciones 
de negocios 

Antes de la aprobacion de los estandares contables actuales para las combinaciones de negocios, 
se permitia que las companias utilizaran un metodo contable alterno: la agrupacion o combina¬ 
tion de intereses. Aunque es inadmisible para las combinaciones de negocios iniciadas despues 
del 30 de junio de 2001, las companias podrian seguir utilizando la contabilidad compartida para 
las adquisiciones contabilizadas conforme al metodo anterior a la fecha en que entro en vigor 
del estandar. La contabilidad compartida se ha usado ampliamente y seguira influyendo en los 
estados financieros durante muchos anos. Por consiguiente, es importante que los analistas com- 
prendan la contabilidad de las combinaciones de negocios conforme a este metodo. Esta section 
describe la mecanica de la contabilidad compartida y despues sigue una exposition de las impli- 
caciones en el analisis. 

La diferencia entre el metodo de contabilidad compartida y el metodo de contabilidad de 
compra radica en la cantidad registrada como la inversion inicial en la compania adquirida. Como 
ya se ha visto, conforme al metodo de compra, la cuenta de la inversion se debita por el precio 
de compra, es decir, el valor justo de mercado de la compania adquirida en la fecha de la adqui- 
sicion. Conforme al metodo compartido, este debito es por la cantidad del valor en libros de la 
compania adquirida. Los activos no se actualizan contablemente basandose en los balances del 
costo historico registrado en el balance de la compania participada, no se crea ningun activo 
intangible nuevo en la adquisicion y no se registra ningun credito comercial. La evitacion del cre¬ 
dito comercial fue el principal atractivo de este metodo, ya que con este las companias evitaban la 
subsiguiente extraction de las ganancias a partir de la amortization del credito comercial. 

Mecanica de la contabilidad de combinacion de intereses 

Continuando con el ejemplo anterior, conforme a la contabilidad compartida la inversion inicial 
se registra como sigue: 


Inversion en Micron. 620000 

Acciones comunes. 50000 (a valor nominal) 

Capital adicional pagado. 80000 

Utilidades retenidas. 490000 


La cuenta de inversion es de 150 000 dolares menos que en el ejemplo anterior, debido a que 
los activos de la compania adquirida se registran a su valor en libros y no al valor de mercado. 
Ademas, Synergy registra las ganancias retenidas y el capital pagado iniciales (acciones comunes 
y capital adicional pagado) iguales a los de Micron a principios del ano. 
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Durante el ano, Micron gana 150 000 dolares. La inversion se contabiliza conforme al me- 
todo de participation y tiene un saldo en los libros de Synergy al 31 de diciembre del ano 2, como 
sigue: 


Saldo inicial (31/12/A1). 620 000 dolares 

Ingreso de la inversion. 150 000 

Dividendos. 0 

Saldo final (31/12/A2). 770 000 dolares 


El balance consolidado conforme a la contabilidad compartida es como sigue: 


SYNERGY CORP. Y SUBSIDIARY 

Balances y estados financieros consolidados tentativos 
Para el ejercicio fiscal que termino el 31 de diciembre, ano 2 
Preparados conforme al metodo de contabilidad compartida 



Synergy 

Micron 

Debitos 

Creditos 

Consolidados 

Ingresos. 

$ 610000 

$ 370000 



$ 980000 

Costo de losbienes vendidos. 

(270000) 

(140000) 



(410000) 

Gasto de depreciacion. 

(115000) 

(80000) 



(195000) 

Gasto de amortizacion. 

0 

0 



0 

Ingreso de la inversion. 

150000 

0 

[2]$150 000 


0 

Utilidad neta. 

$ 375000 

$ 150000 



$ 375000 

Utilidades retenidas, 1/1/A1. 

. $ 1 170000 

$ 490000 

[11490000 


$ 1 170000 

Utilidad neta. 

375000 

150000 



375000 

Dividendos pagados. 

(90000) 




(90000) 

Utilidades retenidas, 31/12/A2. 

. $ 1455000 

$ 640000 



$ 1455000 

Efectivo. 

$ 105000 

$ 20000 



$ 125000 

Cuentas porcobrar. 

380000 

220000 



600000 

Inventario. 

560000 

280000 



840000 

Inversion en Micron. 

770000 

0 


[1]$620 000 

0 





[21150000 


Planta, propiedadyequipo, netos. 

1880000 

720000 



2600000 

Activos totales. 

$3695000 

$1240000 



$4165000 

Pasivos. 

$ 780000 

$ 470000 



$1250000 

Acciones comunes. 

800000 

100000 

[11100000 


800000 

Capital adicional pagado. 

660000 

30000 

[1130000 


660000 

Utilidades retenidas. 

1455000 

640000 



1455001 

Pasivos y capital totales. 

$3695000 

$1240000 

$770000 

$770000 

$4165000 


El saldo original de la cuenta de inversion en la fecha de compra (620 000 dolares) representa el 
valor en libros del capital de los accionistas de Micron. Consiste en las ganancias retenidas a prin- 
cipios del ano mas el capital pagado de Micron (acciones comunes mas capital adicional pagado). 
Sin embargo, contrario al metodo de compra, el saldo de la inversion no incluye el valor justo 
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CONTABILIDAD 
COMPARTIDA DE 
MURKY 

En una adquisicion conta- 
bilizada comocompartida, 
Applied Materials pago 1800 
millones de dolares para 
adquirirel control de Etec 
Systems, un fabricante de 
equipo laser. El valor en libros 
de Etec era de 249 millones 
de dolares, lo que significa 
que 1 500 millones de dolares 
del precio de compra no estan 
registrados en los libros. 


de mercado de los activos tangibles, la marca registrada previamente no reconocida, ni el credito 

comercial comprado en la adquisicion. Las dos entradas de consolidacion logran lo siguiente: 

1. Reemplazar 620 000 dolares de la cuenta de inversion con el valor en libros de los activos 
adquiridos. 

2. Eliminar el ingreso de la inversion registrado por Synergy y reemplazar esa cuenta con el 
estado de resultados de Micron. 

Por otra parte, es necesario entender varios puntos acerca del proceso de consolidacion en que se 

emplea el metodo de compartir: 

• El balance consolidado incluye el valor en libros tanto de Synergy como de Micron. 

• El estado de resultados consolidado incluye los estados de resultados tanto de Synergy como 
de Micron. La depreciation solo se calcula sobre los valores historicos en libros de ambas 
companias, no sobre el precio de adquisicion. 

• No hay reconocimiento de la marca no registrada o del credito comercial. En consecuencia, 
antes de la aprobacion de los estandares actuales de la contabilidad de negocios, esto habria 
evitado la amortization del credito comercial. 

• El ingreso de Micron esta incluido para todo el ano en el ano de la adquisicion, no posterior 
a la fecha de la adquisicion. 


La diferencia en la utilidad neta entre el metodo de compra y el compartido se debe al regis- 
tro combinado de los activos fijos en 720 000 dolares (su costo historico para Micron) y la consi- 
guiente omision del exceso de gasto de depreciation/amortization. Este ejemplo pone de relieve 
que el registro del ingreso para la compania combinada o en 367 000 dolares o en 375 000 dolares 
depende de la forma en la cual se contabiliza la adquisicion. Observese que la reevaluacion de los 
activos y pasivos, o la ausencia de los mismos, es la diferencia fundamental entre la contabilidad 
compartida y la contabilidad de compra. La contabilidad compartida subestima potencialmente 
los activos y exagera el ingreso en los periodos actual y future. Esto aumenta el interes en las 
ganancias potencialmente infladas derivadas de la contabilidad compartida. 

Tocante al analisis, se resumen las probables consecuencias de la contabilidad compartida 
para la compania combinada que la distinguen marcadamente de la contabilidad de compra. 


• Los activos se adquieren y se llevan al valor en libros y no al valor de mercado de la conside¬ 
ration dada. Segun el grado en que se adquieren el credito comercial u otros activos identifi- 
cables, la compania adquirente no los asienta en su balance. 

• La subestimacion de los activos produce una subestimacion en el capital combinado de la 
compania. 

• La subestimacion de los activos (que incluyen inventario, inmuebles, planta, equipo, credito 
comercial y activos intangibles) produce una subestimacion de los gastos (como costo de los 
bienes vendidos, depreciation y amortization) y una exageracion del ingreso. 

• La subestimacion de los activos produce una exageracion de las ganancias sobre la disposi¬ 
tion de activos. 

• La subestimacion del capital o la exageracion del ingreso produce una exageracion en las 
razones del rendimiento sobre la inversion. 

• Las declaraciones de ingresos y los balances de la entidad combinada se actualizan para 
todos los periodos manifestados. (Conforme a la contabilidad de compra, se combinan y se 
registrar! posteriores a la adquisicion , aun cuando por lo comun se proporcionan declaraciones 
pro forma mostrando los resultados combinados previos a la adquisicion.) 

La actualization de las declaraciones de los periodos previos resulta en un tipo de doble 
conteo similar en efecto al caso en que un adquirente de una compania combinada registra las 
ganancias de la venta de activos adquiridos subestimados (combinados). Este caso se pone de 
manifesto en el siguiente recuadro. 
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EXTRACTO DEL ANALISIS 

Blockbuster Entertainment incremento sus ganancias por medio de adquisiciones contabilizadas 
como agrupaciones. Es probable que lo anterior haya inflado el precio de sus acciones —que se 
utilizaron para consumar combinaciones adicionales—. Blockbuster adquirio a su franquiciatario 
mas grande, Video Superstore, a cambio de acciones. Las ventas anteriores de cintas de video de 
Blockbuster a Video Superstore contribuian grandemente a las utilidades de Blockbuster. Cuando 
Video Superstore se agrupo, los ingresos y las utilidades relacionados con las ventas de cintas de 
video entre compamas se eliminaron en las declaraciones comparativas. Con estas ventas y uti¬ 
lidades anteriores registradas ahora a niveles mas bajos, la curva de crecimiento de Blockbuster 
es tanto mas impresionante. 


Un ajuste imperfecto en lo que respecta a los valores omitidos en una operacion de agrupa- 
cion consiste en estimar la diferencia entre las cantidades registradas y el valor de mercado de 
los activos adquiridos. Esta diferencia se amortizaria despues contra el ingreso registrado sobre 
alguna base razonable, para llegar a resultados comparables a los logrados con arreglo a la con- 
tabilidad de compra. En general, la contabilidad de compra esta disenada para reconocer la ad- 
quisicion en la cual convienen un comprador y un vendedor en una adquisicion mercantil. Como 
tal, es mas pertinente para las necesidades del analisis, siempre y cuando se este interesado en los 
valores de mercado en la fecha de una combination comercial en vez de en los costos originates 
del vendedor. 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL BANQUERO DE INVERSIONES 

Su cliente, LA Delivery, solicita sus servicios para ofrecerles acciones comunes a accionistas 
potenciales. Listed se halla entusiasmado acerca de esta contratacion debido a que, entre otras 
cosas, le ofrecen una comision de 7% por sus servicios. Antes de aceptar el compromiso, usted 
hace un analisis de la companfa y sus estados financieros. Hay un aspecto que le preocupa. 
Descubre que LA Delivery adquirio recientemente a Riverside Truck. LA Delivery rinde cuentas de 
esta operacion por medio de contabilidad compartida. La inquietud de usted es causada por la 
contabilidad compartida y el potencial de esta de subestimar los activos de Riverside Trucking. 
Esto implicaria una sobrestimacion correspondiente en los ingresos, a causa de los gastos mas 
bajos atribuidos a menos depreciation con los activos subestimados. Puesto que el ingreso de 
Riverside Trucking se combina con el ingreso de LA Delivery, la cifra del ingreso y las razones 
financieras basadas en el ingreso estan infladas. La contabilidad compartida utilizada por LA 
Delivery es una practica aceptable y se divulga totalmente en los estados financieros. ^Acepta 
usted este compromiso? 


Respuesta, pagina 282 


INSTRUMENTOS DERIVADOS 

Las compamas estan expuestas a diferentes tipos de riesgos del mercado. Estos riesgos se originan 
debido a que la rentabilidad de las operaciones de negocios es sensible a las fluctuaciones en va- 
rias areas, como precios de los bienes (commodities), tipos de cambio de divisas y tasas de interes. 
Para disminuir estos riesgos del mercado, las compamas participan en operaciones de cobertura. Las 
coberturas son contratos que tratan de proteger a las compamas de los riesgos del mercado. 
Una cobertura es similar, en cuanto a concepto, a una poliza de seguros, en la cual la compania 
celebra un contrato que le asegura a esta cierto pago, sin importar las fuerzas del mercado. Los 
instrumentos financieros, como futuros, opciones y swaps se utilizan comunmente como cobertu¬ 
ras. Estos instrumentos financieros se conocen como instrumentos financieros derivados. Un deri- 
vado es un instrumento financiero cuyo valor se deriva del valor de otro activo, de una clase de 
activos, o de una variable economica, como acciones, bonos, precio de los bienes (commodities), 
tasa de interes, o tipo de cambio de divisas. Sin embargo, un derivado contratado como una co¬ 
bertura expone a las compamas a un riesgo considerable. Esto se debe ya sea a que resulta dificil 
encontrar un derivado que cubra totalmente la exposition al riesgo, a que las partes del contrato 
de derivados no entiendan el riesgo potencial derivado del instrumento, o a que la contraparte 
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(la otra entidad en la cobertura) no sea fuerte desde el punto de vista financiero. Tambien se ha 
sabido que las compamas utilizan los derivados para especular. 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Hemos establecido pautas estrictas de credito a contrapartes y hacemos operaciones solo con ins- 
tituciones financieras de grado de inversion y superior. Verificamos diariamente las exposiciones 
de la contraparte y cualquier baja en la calificacion crediticia es objeto de una revision inmediata. 
Si llegara a ocurrir una disminucion en la cal if icacion de credito de una contraparte, tenemos 
disposiciones que requieren una garantia en forma de valores del gobierno de Estados Unidos en 
apoyo a gran parte de nuestras operaciones. 

—Coca-Cola Co. 


SWAPS DE 
INCUMPLIMIENTO 
DE CREDITO 

Los bancos utilizan estos 
derivados para asegurarse 
contra perdidas sobre pres- 
tamos corporativos o bonos. 
El mercado ha crecido casi 
50% en los arios recientes, 
a casi 2 billones de dolares. 
Sin embargo, el riesgo no 
desaparece: lo absorben los 
vendedores de proteccion, 
como compamas de seguros 
(yotros bancos). 


El empleo de derivados se incremento durante la decada anterior. El valor de los contratos 
derivados ahora se encuentra en la variedad de billones de dolares. Este creciente empleo de de¬ 
rivados, junto con su complejidad y su exposition al riesgo, ha dado como resultado que el FASB 
coloque la contabilidad de derivados en primer lugar en su agenda y haya emitido varias resolu- 
ciones en rapida sucesion. Por otra parte, la SEC ha ordenado incluir divulgaciones adicionales 
en los informes anuales relacionadas con la exposition al riesgo de los derivados. Los requisitos 
en cuanto a contabilidad y divulgation para los derivados se prescriben en la SFAS133. Esta sec- 
cion define y clasifica los derivados, describe los requerimientos de contabilidad y divulgation, y 
concluye con una explication del analisis de los derivados. 

Definicion de un derivado 

En las actividades de cobertura se utiliza una variedad de instrumentos financieros, que incluyen 
los siguientes: 

• Contrato de futuros, es un contrato entre dos o mas partes para comprar o vender algun 
bien o activo financiero en una fecha futura (llamada fecha de liquidation) y a un precio 
determinado. Los futuros existen para la mayoria de los bienes (commodities) y activos fi¬ 
nancieros. Tambien es posible comprar un contrato a futuros en indices, como el indice de 
acciones de S&P 500. 

• Contrato swap, es un contrato entre dos o mas partes para intercambiar flujos de efec- 
tivo futuros. Es comun para cubrir riesgos, en especial los riesgos de la tasa de interes y 
de divisas. En su forma basica, un swap cubre las exposiciones tanto del balance como del 
flujo de efectivo. Un ejemplo es el swap de la tasa de interes. Es posible que una compania 
desee convertir una deuda de tasa de interes fija en una deuda de tasa de interes variable 
(mas adelante en esta section se examinan las actividades de Campbell Soup a este res- 
pecto). La compania trabaja con un intermediario, por lo comun un banco, para encontrar 
otra compania con una deuda de tasa flotante que busque una deuda de tasa fija. Las dos 
compamas hacen un swap (intercambio) de tasas de interes y el banco cobra una comision 
por la operation. Un swap de divisas es similar a un swap de tasa de interes, excepto que su 
proposito es cubrir el riesgo de divisas en lugar del riesgo de la tasa de interes. 

• Contrato de opciones, le otorga a una parte el derecho, no la obligation, de llevar a cabo 
una operation. Por ejemplo, es probable que la option de comprar un valor a un precio de 
contrato especifico en una fecha futura solo se ejerza si el precio del valor en esa fecha futura 
es mas elevado que el precio del contrato. Una option tambien puede ser de compra o de 
venta. Una option de compra es un derecho de comprar un valor (o un bien) a un precio deter¬ 
minado durante o antes de la fecha de liquidation. Una option de venta es una option de ven¬ 
der un valor (o un bien) a un precio determinado durante o antes de la fecha de liquidation. 

Contabilidad para derivados 

La figura 5.6 ilustra la clasificacion de los derivados para propositos contables. Todos los deriva¬ 
dos, sin importar su naturaleza o proposito, se registran al valor de mercado en el balance. Sin 
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Clasificacion de derivados con fines de confab Hi dad 


Figura 5.6 


Derivados 


Cobertura 


1 


Especulativos 


Cobertura del valor justo 


Cobertura del flujo 
de efectivo 


Cobertura del valor 
justo 


Cobertura del flujo 
de efectivo 


Cobertura de divisas 


Cobertura de la inver¬ 
sion neta en opera- 
ciones extranjeras 


embargo, a diferencia de la contabilidad del valor justo para valores de inversion, donde solo los 
activos y no los pasivos correspondientes son al precio imperante en el mercado en ese momento, 
la contabilidad para los derivados afecta a ambos lados de las operaciones (cuando es aplicable) 
pues los toma al precio imperante en el mercado en ese momento. Esto quiere decir que si un 
derivado es una cobertura efectiva, los efectos de los cambios en los valores justos por lo comun 
deben compensar y tener poco efecto sobre las utilidades y el capital de los accionistas. La figura 
5.7 resume la contabilidad para diferentes derivados. La contabilidad de los derivados es diferente, 
ya que depende de la clasificacion que les asigna la compama. Primero, los derivados se clasifican 
como coberturas del valor justo, del flujo de efectivo, o de divisas. Despues, sigue la contabilidad 
de esos derivados, junto con el activo o el pasivo con los cuales se relacionan los derivados. 

Las ganancias y perdidas no percibidas sobre las coberturas del valor justo, asi como sobre 
el activo o el pasivo relacionado, se registran en ingreso y afectan la rentabilidad actual. Mientras 


Contabilidad para los derivados 

Figura 5 .7 

Derivado 

Balance general 

Estado de resultados 

Especulativo 

Derivado registrado a su valor justo 

Ganancias y perdidas no realizadas incluidas en la utilidad neta 

Cobertura del valor justo 

Tanto el derivado como el activo —o el 
pasivo, o ambos— cubiertos se registran a su 
valorjusto 

Las ganancias y perdidas tanto sobre el derivado como sobre 
el activo —o el pasivo, o ambos— cubiertos se incluyen en la 
utilidad neta 

Cobertura del flujo de efectivo 

El derivado se registra al valor justo 
(compensado por el ingreso total acumulado) 

Las ganancias y perdidas sobre la porcion efectiva del derivado 
se registran en otro ingreso general hasta la fecha de liquidacion, 
despues de lo cual se transfieren a utilidad neta; las ganancias y 
perdidas no realizadas sobre la porcion inefectiva del derivado se 
incluyen en utilidad neta 

Cobertura del valor justo de 
divisas 

Igual que la cobertura del valor justo 

Igual que la cobertura del valor justo 

Cobertura del valor en efectivo 

de divisas 

Igual que la cobertura del flujo de efectivo 

Igual que la cobertura del flujo de efectivo 

Cobertura de divisas de la 
inversion neta en operaciones 
extranjeras 

El derivado (y la ganancia o perdida 
acumulativa no realizadas) se registran al 
valor justo (parte del ajuste de conversion 
acumulativo en ingreso general acumulado) 

Las ganancias y perdidas no realizadas se registran en otro 
ingreso general como parte del ajuste de conversion 
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EJEMPLO 5 .7 Helix Co. tiene acciones de Prima como parte de sus valores disponibles para la venta. El 1 de octubre de 

■ ■■■■■■ 2005, Helix compra 5 000 opciones de venta en marzo de 2006 (50 contratos) de Prima a un precio de ejer- 

cicio de 50 dolares (el precio de mercado de Prima al 1 de octubre de 2005 es de 58 dolares) por 5 dolares 
por opcion. El 31 de diciembre de 2005, las acciones de Prima se cotizan en 53 dolares y su opcion de venta 
se valua en 7 dolares por opcion. A continuation aparecen los efectos del balance general y el estado de 
resultados sobre Helix para el cuarto trimestre de 2005: 


BALANCE ESTADO DE RESULTADOS 



1/1 D/05 

31/12/05 



Valores de inversion. 

Opcion de venta. 

.. $290000 
.. 25000 

$265000 

35000 

Perdida no realizada sobre los valores. 

Ganancia no realizada sobre la opcion de venta.... 

.. $(25000) 
.. 10000 

Efecto sobre los activos totales.... 

.. $315000 

$300000 

Efecto sobre la utilidad neta. 

.. $(15000) 


El efecto neto en el cuarto trimestre de 2005 es un cargo de 15 000 dolares a utilidad neta, que se iguala con 
la correspondiente diminution en el valor de los activos totales. Observe que esta opcion de venta no es 
una cobertura perfecta. 


la cobertura sea efectiva, esta contabilidad no afecta la utilidad ni el capital de los accionistas de 
forma material, ya que los efectos del balance general y del estado de resultados los compensan 
en gran parte. El ejemplo 5.1 ilustra la contabilidad de cobertura del valor justo. 

En forma alternativa, las ganancias y perdidas no realizadas provenientes de las coberturas 
del flujo de efectivo se registran como parte de otro ingreso total (como un componente del ca¬ 
pital de los accionistas y no en ingreso actual) hasta la fecha efectiva de la operacion, despues de 
lo cual se transfieren al ingreso y se compensan por el efecto de la operacion misma. (Observese 
que las ganancias y perdidas no percibidas sobre las coberturas especulativas se asientan inmedia- 
tamente en ingreso.) El ejemplo 5.2 ilustra la contabilidad de coberturas del flujo de efectivo. 


EJEMPLO 5.2 Ace Co. solicito un prestamo a un banco de 5 millones de dolares a cinco anos, a una tasa de interes flotante, 

■ ■■■■■■ elide enero de 2005 (el interes es pagadero anualmente el 31 de diciembre). El 1 de enero de 2006, Ace ela- 

bora un swap de sus futuros pagos de interes variable sobre este prestamo por pagos de interes fijo de 8%. El 
31 de diciembre de 2006, Ace paga 400 000 dolares (8% de 5 millones de dolares) sobre el instrumento swap 
el pago de interes sobre el prestamo original habria sido de 300 000 millones de dolares (6% de 5 millones: 
de dolares). Esto significa que el swap resulta en un exceso del pago anual de 100 000 dolares para 2006. El 
valor presente de este exceso esperado en el pago de interes debido al swap al 31 de diciembre de 2006 es de 
267 300 dolares (calculado como 100 000 dolares por ano por tres anos adicionales descontados a 6% anual). 
Los efectos del balance de Ace al 31 de diciembre de 2005 y 2006, relacionados con este swap, son: 

31/12/05 31/12/06 

Valor justo de la obligacion swap . $0 $267 300 

Otro ingreso general acumulado. 0 (267300) 

Efecto sobre los pasivos y el capital totales. $0 $ 0 


Los efectos del estado de resultados de Ace derivados del swap para el ano 2006 son: 

Efecto de la utilidad neta (gasto de interes)*. $(100000) 

Otro efecto del ingreso general (perdida no percibida sobre valores comerciablesfl. (267 300) 

*Perdida realizada para el ano, exceso del pago de interes para 2006. 

f Perdida no reatizada para el ano, oambio en el valor presente del futuro exceso de pagos de interes reflejados en ingreso general acumulado. 
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Por ultimo, la ganancia o perdida sobre el derivado, junto con su costo, se reflejan en la utilidad 
neta conforme a la contabilidad tanto del valor justo como del flujo de efectivo. La diferencia en 
la contabilidad para las varias coberturas se debe al momento del reconocimiento de la ganancia 
o perdida, es decir, no importa si la ganancia o perdida se reconoce actualmente en ingreso, o se 
difiere en otros ingresos integrales (OCI) hasta que la operation se ha completado. 

Divulgaciones para derivados 

Las companias estan obligadas a divulgar la information cualitativa y cuantitativa acerca de los 
derivados, tanto en las notas a los estados financieros como en otras partes (por lo comun en la 
section de Discusion y analisis de la gerencia). El proposito de estas divulgaciones es informar a 
los analistas acerca del riesgo potencial implicito en los valores derivados. 

Divulgaciones cualitativas 

Las divulgaciones por lo general resumen los tipos de actividades de cobertura que lleva a cabo la 
compania y los metodos contables empleados. Por ejemplo, muchas companias utilizan derivados 
para cubrir los riesgos de tasa de interes y de divisas. 

Divulgaciones cuantitativas 

Campbell Soup tambien proporciona information cuantitativa concerniente a sus actividades 
de cobertura de tasa de interes y de divisas en la section Discusion y analisis de la gerencia del 
informe anual. Estas divulgaciones se reproducen en la figura 5.8. 

Exposicion a I riesgo de la tasa de interes 

Las actividades de cobertura de Campbell Soup relacionadas con las tasas de interes emplean 
contratos swap con el fin de mantener la relation deseada entre la deuda de tasa fija y la deuda 
de tasa flotante o variable. La compania indica que ha participado en swaps fijos a variables de 
875 millones de dolares con el fin de incrementar el nivel de la deuda de tasa variable. El swap 
de tasa de interes fija a variable disminuye la deuda de tasa fija a 1674 millones de dolares (2 549 
millones — 875 millones) e incrementa la deuda de tasa flotante a 1679 millones de dolares (804 
millones + 975 millones), o 50% del total. 

c'Por que desearia Campbell Soup incrementar su porcentaje de deuda de tasa flotante? En 
terminos generates, la deuda de tasa variable tiene una tasa de interes mas baja que la deuda de 
tasa fija. Asi, la compania puede bajar sus costos de interes con este swap. De igual manera, esta 
aceptando un riesgo de la tasa de interes. Sin embargo, es probable que lo anterior no sea tan 
problematico como podria parecer a primera vista. La cantidad de deuda de tasa flotante que la 
compania puede absorber sin riesgo depende de la covarianza de las ganancias antes de intereses, 
impuestos, depreciation y amortization (EBITDA: Earnings before interest, taxes, depreciation, 
and amortization) con las tasas de interes. Cuanto mas elevada es esa covarianza, tanto mayor es 
el porcentaje de deuda que la compania puede pedir prestado sobre una base de tasa flotante sin 
incurrir en un riesgo sustancial para las utilidades registradas en caso de que las tasas de interes 
fluctuen en el future. La cantidad meta de deuda de tasa flotante de Campbell Soup referida con 
anterioridad se determina sobre esta base. 

Exposicion a I riesgo de di visas 

Campbell Soup informa que tiene un riesgo de divisas relacionado con sus operaciones en mo- 
neda diferente del dolar estadounidense, inversiones en subsidiarias y deuda de subsidiarias de- 
nominada en otras monedas. Campbell Soup utiliza swaps entre-divisas y contratos de cambio 
forward para cubrir su riesgo sobre activos y pasivos denominados en monedas extranjeras, e 
indica que tiene 1 004 millones de dolares de swaps entre-divisas en circulation. A medida que 
el dolar estadounidense se fortalece (o debilita) frente a otras monedas, los activos (o pasivos) 
denominados en esas monedas pierden (o ganan) valor. Esas perdidas (o ganancias) sobre activos 
y pasivos se compensan por medio de ganancias (o perdidas) en la cobertura de divisas y, de esta 
manera, disminuyen la variabilidad del ingreso de la empresa. 
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Figura 5.8 


Seccidn de sensibilidad al riesgo de mercado de Campbell Soup. 
Discusion y analisis de la administracion 


Sensibilidad al riesgo de mercado 

El principal riesgo de mercado al que esta expuesta la companfa es el de los cambios 
en los precios de los bienes, las tasas de interes y los tipos de cambio de divisas. 
Ademas, la companfa esta expuesta a cambios en el precio del capital relacionados 
con ciertas obligaciones de compensacion de los empleados. La companfa adminis- 
tra su exposicion a los cambios en las tasas de interes optimizando la utilizacion 
de deuda de tasa variable y de tasa fija mediante la utilizacion de swaps de tasa 
de interes, con el fin de mantener su razon de deuda variable a total dentro de las 
pautas que se han fijado como meta. Las operaciones internacionales, que dan razon 
aproximadamente de 36% de las ventas netas en 2004, estan concentradas prin- 
cipalmente en Australia, Canada, Francia, Alemania y el Reino Unido. La companfa 
administra sus exposiciones a las divisas solicitando prestamos en varias monedas 
extranjeras y utilizando swaps entre monedas y contratos forward. Los swaps y los 
contratos forward se realizan para periodos congruentes con las exposiciones implf- 
citas relacionadas y no constituyen posiciones independientes de esas exposiciones. 
La companfa no participa en contratos con propositos especulativos y no utiliza ins- 
trumentos apalancados. 

La companfa utiliza principalmente una combinacion de ordenes de compra y va- 
rios arreglos de suministro a corto y largo plazo en relacion con la compra de materia 


prima, que incluye ciertos bienes y productos agricolas. La companfa tambien podrfa 
celebrar contratos de bienes a futuros, segun lo considere apropiado, para reducir 
la volatilidad de las fluctuaciones de precios de productos tales como mafz, cacao, 
harina de soya, aceite de soya y trigo. Al 1 de agosto de 2004, los valores nocionales 
y las ganancias o perdidas no realizadas sobre contratos de productos a futuro en 
poder de la companfa no eran considerables. 

La informacion que se da a continuacion resume los riesgos de mercado de la 
companfa relacionados con las obligaciones de deuda y otros instrumentos finan¬ 
cieros importantes al 1 de agosto de 2004. Los valores justos incluidos aquf se de- 
terminaron con base en los precios de mercado cotizados. La informacion que sigue 
se debe leer en combinacion con las notas 16 y 18 concernientes a los estados fi¬ 
nancieros consolidados. 

La tabla a continuacion presenta los principales flujos de efectivo y las tasas 
de interes relacionadas por ejercicio fiscal del vencimiento de las obligaciones de 
deuda. Las tasas de interes variable divulgadas representan las tasas promedio 
ponderadas de la cartera a finales del periodo. Las cantidades nocionales y las tasas 
de interes relacionadas de swaps de tasa de interes se presentan por ejercicio fiscal 
del vencimiento. En el caso de los swaps, las tasas variables son las tasas forward 
promedio ponderadas para el termino de cada contrato. 


EJERCICIO FISCAL ESPERAD0 DEL VENCIMIENTO 


(millones de dolares) 

2005 

2006 

2007 

2008 

2009 

De ahf en adelante 

Total 

Valorjusto 

Deuda 

Tasa fija. 

Tasa de interes promedio ponderada... 

.. $ 6 

2.87% 

$ 1 

6.19% 

$606 

6.20% 

$ 1 

6.35% 

$301 

5.88% 

$ 1634 $ 2549 

6.23% 6.17% 

$2736 

Tasa variable. 

.. $804 





$ 

804 

$ 804 

Tasa de interes promedio ponderada... 

3.30% 






3.30% 


Swaps de tasa de interes 

Fija a variable. 



$ 200 2 


$175 3 

$ 500 4 $ 

875 

$ — 

Tasa de pago promedio 1 . 



5.11% 


5.50% 

5.15% 

5.21% 


Tasa de recibo promedio. 



6.20% 


5.88% 

4.95% 

5.42% 



’Pago promedio ponderado estimado a lo largo de la vida del swap utilizando tasas de interes forward LIBOR (London interbank offered rate, tasa interbancaria en Londres) mas el margen aplicable. 
2 Cubre 100 millones de dolares de pagares a 5.50% y 100 millones de dolares a 6.90% con vencimiento en 2007. 

3 Cubre 175 millones de dolares de pagares a 5.875% con vencimiento en 2009. 

4 Cubre 300 millones de dolares de pagares a 5.00% y 200 millones de dolares a 4.875% con vencimiento en 2013 y 2014, respectivamente. 

Al 3 de agosto de 2003, la deuda de tasa fija de aproximadamente 2 600 millones de dolares con una tasa de interes promedio de 6.17% y una deuda de tasa variable de aproximadamente 1 000 
millones de dolares con una tasa de interes promedio de 2.07% estaban en circulacion. Al 3 de agosto de 2003, la companfa tambien habfa hecho un swap de 475 millones de dolares de deuda 
de tasa fija a variable. La tasa promedio recibida de esos swapse ra de 5.24% y se estimaba que la tasa promedio pagada fuera de 4.89% durante el restode la vida de los swaps. Ademas, la 
companfa habfa hecho un swap de 300 millones de dolares de deuda de tasa flotante a fija. El swap vencfa en 2004. 

La companfa esta expuesta a un riesgo de divisas relacionado con sus operaciones internacionales, que incluyen deuda no funcional de divisas entre companfas e 
inversiones netas en subsidiarias. 


La tabla a continuacion resume los swaps entre monedas en circulacion al 1 de agosto de 2004, que cubren esas exposiciones. La cantidad nocional de cada moneda y 
la tasa de interes forward promedio ponderada se presentan en la tabla de swaps entre divisas. 

SWAPS ENTRE DIVISAS 

(millones de dolares) 

Expiracion 

Tasa de 
interes 

Valor 

nocional 

Valor 

justo 

(millones 
de dolares) 

Expiracion 

Tasa de 
interes 

Valor 

nocional 

Valor 

justo 

Paga SEK variable. 

2005 

4.01% 

$ 18 

$ (1) 

Paga CAD fijo. 

2009 

5.13% 

$ 61 

$ (5) 

Recibe USD variable... 


3.95% 



Recibe USD fijo. 


4.22% 



Paga SEKfijo. 

2005 

5.78% 

$ 47 

$(15) 

Paga GBP fijo. 

2011 

5.97% 

$ 200 

$ (44) 

Recibe USD fijo. 


5.25% 



Recibe USD fijo. 


6.08% 



Paga Euro variable. 

2005 

2.71% 

$137 

$6 

Paga GBP fijo. 

2011 

5.97% 

$ 30 

$ (1) 

Recibe USD variable... 


2.38% 



Recibe USD fijo. 


5.01% 



Paga Euro variable. 

2006 

3.06% 

$ 32 

$1 

Paga GBP fijo. 

2011 

5.97% 

$ 40 

$ 1 

Recibe USD variable... 


3.12% 



Recibe USD fijo. 


4.76% 



Paga GBP variable. 

2006 

6.35% 

$ 125 

$(11) 

Paga CAD fijo. 

2014 

6.24% 

$ 61 

$ (5) 

Recibe USD variable... 


3.80% 



Recibe USD fijo. 


5.66% 



Paga CAD variable. 

2007 

4.89% 

$ 53 

$ (3) 

Total. 



$1004 

$(154) 

Recibe USD variable... 


4.32% 








Paga Euro fijo. 

2007 

5.46% 

$200 

$(77) 






Recibe Euro fijo. 


5.75% 









Los contratos swap entre divisas en circulacion al 3 de agosto de 2003 representaban dos swaps de pagar SEK fijos y recibir USD fijos con valores nocionales de 31 millones y 47 millones de 
dolares, un swap de pagar Euros fijos y recibir USD fijos con un valor nocional de 200 millones de dolares, y un swap de pagar GBP fijas y recibir USD fijos con un valor nocional de 200 millones de 
dolares. El valor justo total de estos contratos swap era de (97) millones de dolares al 3 de agosto de 2003. 

La companfa tambien esta expuesta al riesgo de divisas como resultado de las operaciones en divisas distintas de la moneda funcional de algunas subsidiarias, 
incluida la deuda de la subsidiaria. La companfa utiliza contratos forward de compra yventa de divisas para cubriresas exposiciones. 
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Analisis de derivados 

Objetivos de la utilizacion de derivados 

La identification de los objetivos de una compania en el uso de los derivados es importante de- 
bido a que el riesgo relacionado con estos es mucho mas elevado para la especulacion que para 
la cobertura. En el caso de la cobertura, el riesgo no es causado por la eleccion estrategica. Mas 
bien se origina por problemas con el instrumento de cobertura, ya sea porque la cobertura es 
imperfecta o a causa de sucesos imprevistos. En el caso de la especulacion, una compania esta 
haciendo una eleccion estrategica para correr el riesgo de los movimientos del mercado. Algunas 
companias aceptan ese riesgo debido a que se encuentran en position de diversificar el riesgo 
(en forma similar a la de una compania de seguros). Casi siempre, los administradores especulan 
movidos por “corazonadas informadas” acerca de los movimientos del mercado. Por otra parte, 
se debe entender que muchas companias especulan (implicitamente) aun cuando sugieren que 
los derivados se utilicen para coberturas. Una razon de esto es que cuando una compania cubre 
exposiciones especificas, no siempre cubre el riesgo total de la compania (vease el siguiente 
examen). 

Exposicion a I riesgo y efectividad de las estrategias de cobertura 

Una vez que un analista concluye que una compania esta utilizando derivados para cobertura, 
debe evaluar los riesgos implicitos en una compania, la estrategia de administration del riesgo 
de la compania, las actividades de cobertura y la efectividad de las operaciones de cobertura. Por 
desgracia, las divulgaciones que actualmente son obligatorias bajo la SFAS 133 no siempre pro- 
porcionan information significativa para hacer un analisis profundo. Por ejemplo, Campbell Soup 
utiliza swaps variables de tasa fija para lograr un porcentaje meta de deuda de tasa variable y, en el 
proceso, asume el riesgo de la tasa de interes. Sin embargo, la compania no proporciona informa¬ 
tion para describir el metodo mediante el cual llega a ese porcentaje meta, ni describe el nivel de 
riesgo de la tasa de interes que esta aceptando en el proceso. De la misma manera, la compania no 
proporciona information respecto al grado de exposicion al cambio de divisas y el grado al que 
esto se ha mitigado mediante la utilizacion de swaps entre-divisas y contratos forward. 

La SFAS 133 se concibio principalmente para proporcionar a los lectores los valores actuales 
de los instrumentos derivados y el efecto de los cambios en esos valores sobre la rentabilidad re- 
gistrada. Sin embargo, con frecuencia los valores justos de mercado carecen de importancia y las 
cantidades nocionales no proporcionan la information necesaria para evaluar la efectividad de las 
actividades de cobertura de la compania. Por ejemplo, las companias no estan obligadas a cuanti- 
ficar el grado en que se han mitigado las exposiciones por medio de actividades de cobertura que, 
si se divulgaran, proporcionarian a los inversionistas y acreedores una mayor comprension de la 
efectividad de la estrategia de cobertura. 

Exposicion a I riesgo especifico de operaciones contra 
el de toda la compania 

Las companias cubren exposiciones especificas a operaciones; compromisos; activos, pasivos, o 
ambos. Aun cuando la cobertura de exposiciones especificas por lo comun reduce la exposicion 
al riesgo total de la compania a una variable economica implicita, las companias muy rara vez 
utilizan los derivados con el proposito de cubrir la exposicion al riesgo total de la compania. Ade- 
mas, las reglas contables no permiten la contabilidad de coberturas a menos que la cobertura este 
vinculada especificamente con un activo, pasivo, operation o compromiso identificables. Esto 
plantea una pregunta mas amplia: 'Cual es el proposito principal de la cobertura? Si el proposito 
de la cobertura es reducir el riesgo de negocios total reduciendo la sensibilidad de los flujos de 
efectivo de una compania (o valores de activos netos) a un factor de riesgo especifico, dentonces 
la cobertura de exposiciones a un riesgo individual lo logra? Probablemente si, pero no necesaria- 
mente. Para comprender esto, el ejemplo 5.3 muestra la forma en que la cobertura de una exposi¬ 
cion a un riesgo especifico incrementa la exposicion total de una compania a ese riesgo. 
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EJEMPLO 5.3 Dynamics Co. acepta contratos del gobierno sobre una base de costo mas. Lo anterior significa que se per- 

■ ■■■■■■ mite que Dynamics anada un margen de utilidad igual a un porcentaje fijo del costo. Un elemento admisible 

importante del costo es el interes. Dynamics financia en gran parte sus operaciones con prestamos de tasa 
de interes variable. Como medida para reducir la volatilidad de sus pagos de interes, Dynamics participa 
en un swap de tasa de interes flotante por tasa de interes fija. d'Cual es el efecto de esta cobertura sobre la 
volatilidad total del flujo de efectivo de Dynamics? Para responder a esta pregunta, recuerde que el margen 
de utilidad de Dynamics es un porcentaje fijo del costo, y que ese costo incluye el interes. Esto implica que 
cualquier incremento en el interes esta cubierto automaticamente por medio del contrato de costo mas y 
que el margen de utilidad se relaciona positivamente con el interes. En consecuencia, si Dynamics cubrio 
el interes variable con un swap de interes variable por una tasa de interes fija, entonces las exposiciones al 
riesgo de los flujos de efectivo a los cambios en las tasas de interes se incrementan. 


La pregunta pertinente para el analisis es si los administradores racionales celebran contratos 
de derivados que incrementen el riesgo total a nivel de toda la compama. En algunos casos la res- 
puesta es si. Esas acciones surgen a causa del volumen y la eomplejidad de los negocios modernos 
y a la dificultad de lograr una congruencia de metas entre las diferentes divisiones de una compama. 
Por ejemplo, el departamento de tesoreria de una compama podria ser responsable de controlar el 
financiamiento de los flujos de efectivo y despues hacer swaps de tasa de interes para reducir la vo¬ 
latilidad de los pagos de interes, aun cuando esos pagos de interes podrian estar correlacionados 
negativamente con los flujos de efectivo de las operaciones de la compama. De manera similar, las 
divisiones estadounidenses y europeas de una compama podrian cubrir las exposiciones al riesgo 
de divisas con metas en conflicto ya que cada division esta tratando de administrar su exposition 
espedfica al riesgo sin considerar el riesgo a nivel de toda la compama. Un analista debe evaluar 
los efectos de los derivados a nivel de toda la compama y estar consciente de que la cobertura 
de exposiciones espedficas al riesgo no necesariamente asegura la cobertura del riesgo a nivel de 
toda la compama. 


COBERTURA GLOBAL 

Al ubicar sus plantas en los 
paises donde hace negocios, 
de manera que la moneda de 
los costos sea la misma que 
la de los ingresos, IBM reduce 
el efecto de los cambios de 
divisas sin una cobertura. 


Inclusion en Ingreso de operacion o Ingreso no ope rativo 

Otro aspecto del analisis es si considerar las ganancias y perdidas no percibidas (y percibidas) 
sobre instrumentos derivados como parte del ingreso de operacion o no de operacion. Al grado 
en que los derivados esten cubriendo instrumentos, entonces las ganancias y perdidas no perci¬ 
bidas y percibidas no deben incluirse en el ingreso de operacion. Ademas, el valor justo de esos 
derivados se debe excluir de los activos de operacion. Esta clasificacion es clara en el caso de 
instrumentos derivados que cubren movimientos de tasa de interes, debido a que la exposition 
implicita (de ordinario el gasto de interes, o el ingreso de interes) es en si una partida que no es 
de operacion. En el caso de la cobertura de otros tipos de riesgos, como los riesgos de divisas y 


Investigation del analisis 

. L0S DER | VAD0S REDUCEN el riesgo? 


Los investigadores han estudiado los 
motivos administrativos para utilizar 
derivados, conjuntamente con los 
efectos de la utilization de derivados 
para el riesgo de la compania. Aun- 
que las evidencias acerca de si los 
derivados se utilizan para propositos 
de cobertura o de especulacion son 
similares, la preponderancia de las 
pruebas indica que los administrado¬ 


res utilizan derivados para cubrir el 
riesgo total a nivel de toda la compa¬ 
nia. Las companias que invierten en 
derivados revelan una marcada dis- 
minucion en el riesgo, como se refleja 
en la reduction de la volatilidad de 
los rendimientos sobre acciones. La 
reduction en la exposition al riesgo 
al tipo de riesgo implicito (como la 
exposition a la tasa de interes y la 


exposition al riesgo de divisas) es to- 
davia mas sorprendente. En general, 
los datos muestran que, en prome- 
dio, los administradores utilizan los 
derivados para cubrir exposiciones al 
riesgo especificas que en ultima ins- 
tancia reducen el riesgo total a nivel 
de toda la compania. 
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de precio de los bienes, la clasificacion es menos clara. Es decir, las ganancias y perdidas (y los 
valores justos) de los derivados no son de operacion cuando: 1) las actividades de cobertura no 
son una parte importante de las operaciones de una compama y 2) la inclusion de los efectos de 
la cobertura en ingreso de operacion oculta la volatilidad implicita en el ingreso de operacion o 
en los flujos de efectivo. Sin embargo, cuando una compama ofrece servicios de administration 
del riesgo como una parte importante de sus operaciones (como lo hacen muchas instituciones 
financieras), se deben considerar todas las ganancias y perdidas especulativas (y los valores justos) 
como parte del ingreso de operacion (y de los activos o pasivos de operacion). 


APENDICE 5 A . ACTIVIDADES 
INTERNACIONALES 

CONSOLIDACION DE SUBSIDIARY EXTRANJERAS 

Muchas subsidiarias fuera de Estados Unidos llevan a cabo sus actividades comerciales en sus 
respectivas monedas locales. Es decir, las ventas se hacen, los activos se compran y las deudas se 
crean y se pagan en la moneda local. Por consiguiente, los estados financieros de esas subsidiarias 
se asientan en la moneda local. Sin embargo, antes de que una subsidiaria fuera de Estados Unidos 
se consolide con su matriz estadounidense, los estados financieros denominados en la moneda 
local se deben convertir en dolares de Estados Unidos. 

Las normas de contabilidad actuates prescriben dos puntos de vista para la conversion, el 
metodo de tipo actual (utilizado mas comunmente) y el metodo temporal. Si la subsidiaria es 
relativamente independiente, se emplea el metodo de tipo actual. Si la subsidiaria esta estrecha- 
mente integrada con la matriz, se emplea el metodo temporal. Como nota final, se requiere que 
las subsidiarias ubicadas en economias altamente inflacionarias (indices de inflation acumulativa 
de tres anos mayores de 100%) empleen el metodo temporal. 

Hay implicaciones importantes en la election del metodo de conversion. Si se emplea el 
metodo de tipo actual, los ajustes de conversion se registran en otros ingresos integrates (OCI) 
y no afectan al ingreso actual. Sin embargo, si emplea el metodo temporal, esos ajustes se mani- 
fiestan como ganancias y perdidas de remedicion en el estado de resultados. La mayorfa de las 
corporaciones multinacionales emplean el metodo de la tasa actual y, por consiguiente, defieren 
esas ganancias y perdidas de conversion durante el tiempo que sigan siendo propietarias de la 
subsidiaria extranjera. 

La conversion de los estados financieros entrana cuatro tipos de cambio: 

1. Histories, la tasa de cambio vigente cuando ocurrio originalmente la conversion. 

2. Actual, la tasa de cambio vigente a finales del periodo contable. 

3. Especifica, la tasa de cambio vigente cuando ocurre la conversion espetifica. 

4. Promedio ponderado, el promedio ponderado de la tasa de cambio vigente durante el 
periodo contable. 

En la tabla que sigue se ilustra una comparacion de los metodos actual y temporal. 
Conforme al metodo actual, todos los activos y pasivos se convierten a la tasa actual, o tasa 
spot , vigente en la fecha de la declaration. Las cuentas de capital de los accionistas se convier¬ 
ten a los tipos historicos y los dividendos se convierten a la tasa especifica cuando se declaran 
los dividendos. Las partidas del estado de resultados que se considera han ocurrido de manera 
uniforme a lo largo del periodo se convierten a la tasa de cambio promedio ponderada, con 
tipos de cambio espedficos para las partidas no recurrentes, como ganancias o perdidas sobre 
la venta de activos. Por ultimo, el ajuste de conversion acumulativo se registra en Otros ingresos 
integrates y no afecta la rentabilidad actual. De hecho, se difiere hasta que se vende la subsidiaria 
extranjera. 
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TASA DE CAMBIO UTILIZADA PARA LA CONVERSION 

Cuenta 

Metodo de tipo actual 

Metodo temporal 



Efectivo yva lores 

Actual 

Actual 

Inventario 

Actual 

Historico 

PP&E e intangibles 

Actual 

Historico 

Pasivos en circulacion 

Actual 

Actual 

Pasivos a largo plazo 

Actual 

Actual 

Acciones de capital 

Historico 

Historico 

Ganancias retenidas 

Derivado 

Derivado 

Dividendos 

Especffico 

Especffico 

Ingresos 

Promedio 

Promedio 

Gastos 

Promedio 

Promedio 

Costo de los bienes vendidos 

Promedio 

Historico 

Depreciacion/amortizacion 

Promedio 

Historico 

Ajuste de conversion 

Otro ingreso general 

Ganancias (perdidas) de remedicion 


Estado de resultados 


El metodo temporal requiere que los activos y pasivos monetarios (efectivo, partidas por co- 
brar y deuda a corto y largo plazos) se conviertan a la tasa de cambio actual. Todas las demas 
cuentas de activos y capital de los accionistas se convierten a la tasa de cambio historica, y los 
dividendos se convierten en la fecha especifica en la cual se declaran. Los ingresos y gastos que 
ocurren de manera uniforme a todo lo largo del periodo se convierten a la tasa de cambio pro- 
medio ponderada, pero los gastos relacionados con activos convertidos a los tipos de cambio 
historicos se registran a esos tipos de cambio historicos. Por ejemplo, la depreciation se calcula 
basandose en el costo originalmente capitalizado del activo fijo y, por consiguiente, es una fun- 
cion de la tasa de cambio vigente cuando se adquirio el activo. De la misma manera, debido a que 
los inventarios se convierten a los tipos historicos vigentes cuando se adquieren, el costo de los 
bienes vendidos se calcula utilizando esos costos capitalizados y la suposicion del flujo del costo 
(por ejemplo, PEPS/UEPS (LIFO/FIFO) utilizada por la compama. Por ultimo, las ganancias y 
perdidas de la remedicion como resultado del proceso de conversion se reflejan en ingreso actual 
y, por medio de eso, afectan la rentabilidad actual de la compama. 

Contabilidad para la conversion de divisas 

Ahora se ilustra la mecanica de la conversion de divisas conforme al metodo actual, ya que es el 
que se utiliza mas comunmente. BritCo, una subsidiaria britanica de propiedad total de DollarCo, 
se incorpora cuando la tasa de cambio es £1 = 1.10 dolar. No han ocurrido cambios en las accio- 
nes de capital desde la incorporation. El balance de comprobacion de BritCo al 31 de diciembre 
del ano 6, expresado en unidades, se reproduce en el paso 5 como sigue: 

Information adicional para la conversion: 

1. El balance de comprobacion de BritCo se reajusta para que se ajuste a los principios conta- 
bles de DollarCo. La libra esterlina (£) es la moneda funcional de BritCo. 

La cuenta del Ajuste de conversion acumulativa de divisas al 31 de diciembre del ano 5 es de 
30 000 dolares (credito). 


2. 
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3. El saldo en dolares de Ganancias retenidas al 31 de diciembre del ano 5 es de 60 000 dola- 
res. 

4. Los tipos de cambio son como sigue: 

1 de enero, ano 6. £1 = 1.20 dolares 

31 de diciembre, ano 6. £1 = 1.40 dolares 

Promedio para el ano 6. £1 = 1.30 dolares 

5. Todas las cuentas por cobrar, las cuentas por pagar y las cantidades de pasivos no circulantes 
estan denominadas en la moneda local. El balance de comprobacion de BritCo al 31 de di¬ 
ciembre del ano 6 es: 


Debito 

Efectivo. £ 100000 

Cuentas por cobras. 300000 

Inventarios, al costo. 500000 

Gastos prepagados. 25000 

Inmuebles, plantayequipo(netos). 1000000 

Pagares a largo plazo por cobrar. 75 000 

Cuentas por pagar. 


Porcion actual de la deuda a largo plazo 

Deuda a largo plazo. 

Acciones de capital. 

Ganancias retenidas, 1 de enero, ano 6.. 


Ventas. 

Costo de las ventas. 4 000 000 

Depreciation. 300000 

Otros gastos. 550000 

Males. £6850000 


Credito 


£ 500000 
100000 
900000 
300000 
50000 
5000000 


£6850000 


6. Las ventas, compras y todos los gastos de operation ocurren de manera uniforme a todo lo 
largo del ano. En consecuencia, la utilization de la tasa de cambio promedio produce resulta- 
dos como si cada uno de los ingresos y gastos individuales del mes se convirtieran utilizando 
la tasa vigente durante cada mes. En este caso, el costo de los bienes vendidos tambien es 
convertible mediante la utilization de la tasa promedio. 

7. Las consecuencias para el impuesto sobre la renta, si las hay, se ignoran en esta ilustracion. 

La figura 5.9 manifiesta la conversion del saldo de comprobacion en un balance y en un 
estado de resultados a la vez. El balance pone de relieve el registro de los ajustes de conversion 
como un componente separado del capital de los accionistas; por lo comun, esto se asienta sim- 
plemente en un componente mas general titulado Otros ingresos (perdidas) integrates acumula- 
dos. El repaso de los estados financieros convertidos de BritCo revela lo siguiente: 

1. La compama convierte todas las partidas del estado de resultados utilizando la tasa de cam¬ 
bio promedio durante el ano. 

2. Todos los activos y pasivos se convierten a la tasa de cambio actual en la fecha del balance. 
Las acciones de capital se convierten a la tasa historica. Si todos los activos y pasivos de una 
entidad extranjera se miden en su moneda funcional y se convierten a la tasa de cambio ac¬ 
tual, entonces el efecto contable neto de un cambio en la tasa de cambio es el efecto sobre los 
activos netos de la entidad. Este resultado contable es compatible con el concepto de cober- 
tura economica, que es la base del punto de vista de la inversion neta. Es decir, no se originan 
ni ganancias ni perdidas de los activos y pasivos cubiertos, y el equivalente en dolares de la 
inversion neta no cubierta se incrementa o disminuye a medida que la moneda funcional se 
fortalece o se debilita. 
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Figura 5.9 


BRITCO 

Balance y declaration de ingreso convertidos 
Ano que termino el 31 de diciembre del ano 6 

Codigo o 



Libra esterlina 

Tasa de 

cambio 

explicacion de 
la conversion* 

Dolares 

estadounidenses 

Balance 





Efectivo. 

100000 

1.4 

c 

140000 

Cuentas porcobrar. 

300000 

1.4 

c 

420000 

Inventarios, al costo. 

500000 

1.4 

c 

700000 

Gastos prepagados. 

25000 

1.4 

c 

35000 

Inmuebles, planta y equipo (netos). 

... 1000000 

1.4 

c 

1400000 

Pagares a largo plazo por cobrar. 

75000 

1.4 

c 

105000 

Activos totales. 

... 2000000 



2800000 

Cuentas por pagar. 

500000 

1.4 

c 

700000 

Porcion actual de la deuda a largo plazo. 

100000 

1.4 

c 

140000 

Deuda a largo plazo. 

900000 

1.4 

c 

1260000 

Pasivos totales. 

... 1500000 



2 100000 

Acciones de capital. 

300000 

1.1 

H 

330000 

Ganancias retenidas: 





Saldo 1/1/ano 6. 

50000 


B 

60000 

Utilidad neta del ano actual. 

150000 


F 

195000 

Saldo 31/12/ano 6. 

200000 



255000 

Ajuste acumulativo de conversion de divisas: 





Saldo 1/1/ano 6. 



B 

30000 

Ajuste de conversion del ano actual. 



G 

85000 

Saldo 31/12/ano 6. 




115000 

Capital total de los accionistas. 

500000 



700000 

Pasivos y capital totales. 

.... 2000000 



2800000 

Estado de resultados 





Ventas. 

... 5000000 

1.3 

A 

6500000 

Costo de las ventas. 

... (4000000) 

1.3 

A 

(5200000) 

Depreciation. 

... (300000) 

1.3 

A 

(390000) 

Otros gastos. 

... (550000) 

1.3 

A 

(715000 

Utilidad neta. 

150000 



195000 


*Codigo o explica cion de la conversion: 

C = Tasa actual. B = Saldo en dolares de Estados Unidos a principios del periodo. 

H = Tasa historica. F = Conforme al estado de resultados. 

A = Tasa promedio. G = Cantidad necesaria para el balance de los estados financieros. 


3. Observese que despues de que la utilidad neta convertida de 195 000 dolares del ano 6 se 
suma a las ganancias retenidas en el balance, se debe insertar un ajuste de conversion de 
85 000 dolares para equilibrar la declaration. Cuando este ajuste de conversion del ano actual 
(credito) de 85000 dolares se suma al saldo de credito inicial de 30000 dolares de la cuenta 
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de Ajuste acumulativo de conversion de divisas, el saldo final es igual a un credito de 115 000 

dolares. Este es el saldo inicial de esta cuenta de capital para el 1 de enero del ano 7. 

Analisis de la ganancia o perdida de la conversion 

El empleo de la conversion de tasa actual origina una cifra de equilibrio de 85 000 dolares en el 
balance convertido. Esta ganancia de la conversion de 85 000 dolares para BritCo se suma a la 
cuenta de Ajuste acumulativo de conversion de divisas en capital. Los cambios en la tasa de cam- 
bio no afectan las cuentas convertidas a los tipos historicos, debido a que esas cuentas se asignan 
a la cantidad en dolares prevaleciente en el momento en que se originaron. Conforme a ello, las 
ganancias y perdidas de la conversion se originan de la conversion de activos y pasivos a la tasa 
actual. Puesto que las companias convierten las cuentas de capital a los tipos historicos, los activos 
netos restantes convertidos a los tipos actuates son los que estan expuestos al riesgo de cambios 
en los tipos de cambio. Si el dolar se fortalece contra la moneda extranjera, el valor en dolares 
de los activos extranjeros netos disminuye y produce perdidas de cambio. Si el dolar se debilita 
contra la moneda extranjera, el valor en dolares de los activos netos extranjeros se incrementa y 
produce ganancias del cambio; este es el caso de BritCo en el ano 6. 

La ganancia de conversion de 85 000 dolares para BritCo, que se calculo indirectamente, tam- 
bien se puede calcular directamente. Se parte de la position inicial de activos netos de £350000 
(acciones de capital de £300000 + ganancias retenidas de £50000). Despues se multiplica el 
saldo inicial de activos netos por el cambio en la tasa de cambio entre principios y finales del 
ano -en el ejemplo, lo anterior es un incremento de 0.20 de dolar (1.40 dolar — 1.20 dolar) por 
libra esterlina-. A causa de que los activos netos se incrementan en el ano 6, todo el saldo inicial 
esta expuesto al cambio en la tasa de cambio para el ano, lo que genera una ganancia de 70 000 
dolares para esta parte de los activos netos (calculados como £350 000 x 0.20 dolar). La segunda 
parte implica el cambio en los activos netos durante el ano. Aqui, se multiplica el cambio por la 
diferencia entre la tasa a finales del ano (1.40 dolar) y la tasa prevaleciente en la fecha o fechas en 
que ocurren los cambios. En el ejemplo de BritCo, se sabe que el cambio ocurre debido al ingreso 
ganado. Las partidas de ingreso y gasto se convierten a la tasa de cambio promedio (1.30 dolar). 
Por consiguiente, se multiplica el incremento en activos netos por la diferencia entre la tasa a fina¬ 
les del ano y la tasa promedio (1.40 dolar — 1.30 dolar), es decir 0.10 de dolar. Es posible calcular 


la ganancia de la conversion directamente de la siguiente manera: 

Ganancia de la conversion sobre los activos netos iniciales (£350 000 x [1.40 dolar - 1.20 dolar]). 70 000 dolares 

Ganancia de la conversion sobre el incremento en activos netos para el ano 6 

(£150 000 x [1.40 dolar - 1.30 dolar]). 15 000 

Ganancia total de la conversion. 85 000 dolares 


Cuando la causa de un cambio en los activos netos para el ano se debe a razones distintas de las 
relacionadas con las operaciones, la compania necesita identificar las razones junto con el tipo 
de cambio para la conversion. Estos ajustes entran en el calculo de la ganancia o perdida de la 
conversion de acuerdo con los procedimientos anteriores. 

Contabilidad de inversiones extranjeras 
por la compania matriz 

Cuando la compania matriz contabiliza la inversion en una subsidiaria extranjera utilizando el 
metodo de participation, la matriz registra su parte proporcional del ajuste de conversion. En el 
ejemplo, DollarCo hace las siguientes entradas en el ano 6 (en dolares de Estados Unidos). 


Inversion en BritCo. 195 000 

Capital en ganancias de la subsidiaria. 195 000 

Para registrar el capital en las ganancias de BritCo (£150 000 x 1.3). 

Inversion en BritCo. 85 000 

Ajuste de conversion. 85000 

Para registrar el ajuste de conversion del ano actual. 
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Si DollarCo vende su inversion en BritCo el 1 de enero del ano 7, entonces DollarCo: 1) registra 
una ganancia o perdida sobre la diferencia entre el producto de la venta y el valor (en libros) re- 
gistrado de la inversion, y 2) transfiere la cuenta de Ajuste acumulativo de conversion de divisas, 
con un saldo de credito de 115 000 dolares, a ingreso. 

ANALISIS DE LAS IMPLICACIONES 
EN LA CONVERSION DE DIVISAS 

La contabilidad para la conversion de divisas es objeto de controversia, en parte debido a la di- 
ficultad y complejidad de la conversion. El analisis requiere una comprension tanto de los apun- 
talamientos economicos como de la mecanica contable para evaluar y predecir los efectos de los 
cambios en la tasa de la moneda sobre la posicion financiera de una compania. 

El metodo temporal de conversion es muy fiel al y compatible con el modelo de contabili¬ 
dad del costo historico. Conforme a este metodo, las partidas no monetarias como inmuebles, 
planta, equipo e inventarios se declaran a las cantidades convertidas en dolares en la fecha de 
adquisicion. De manera similar, las companias convierten la depreciation y el costo de los bienes 
vendidos basandose en estos costos historicos en dolares. Puesto que las fluctuaciones en los tipos 
de cambio no afectan las cantidades registradas de esos activos no monetarios, la exposition a las 
ganancias o perdidas de la conversion en el balance se mide por el exceso (o deficit) de los activos 
monetarios sobre los pasivos monetarios (que se convierten a los tipos actuales). Por ejemplo, 
conforme al metodo temporal, si una subsidiaria extranjera tiene un exceso de pasivos moneta¬ 
rios sobre los activos monetarios (posicion elevada de deuda ), entonces prevalecen las siguientes 
relaciones: 


Dolar frente a Efectodela 

moneda local conversion en el balance 

El dolar se fortalece Ganancia 

El dolar se debilita Perdida 


Si una subsidiaria extranjera tiene un exceso de activos monetarios sobre los pasivos monetarios 
(posicion elevada de capital), entonces aparecen las relaciones siguientes: 

Dolar frente a Efectodela 

moneda local conversion en el balance 

El dolar se fortalece Perdida 

El dolar se debilita Ganancia 


A las companias por lo general no les agradan las ganancias y perdidas de conversion sujetas 
a variation en entornos economicos, como con el metodo temporal. Les desagrada todavia mas 
el registro de esas ganancias y perdidas impredecibles en la utilidad neta, lo que produce vola- 
tilidad de las ganancias. Se debe reconocer que las criticas de la compania no son tan intensas 
cuando el proceso de conversion resulta en ganancias en vez de perdidas. 

Las practicas actuales no siguen el metodo temporal, excepto en dos casos: 

1. Cuando una entidad extranjera es simplemente una extension de la matriz. 

2. Cuando una hiperinflacion hace que la conversion de activos no monetarios sea a valores re- 
gistrados irrealmente bajos debido a que se utiliza el tipo actual. Por consiguiente, la moneda 
extranjera pierde su utilidad y se utiliza una moneda mas estable. 
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La practica actual por lo general utiliza el metodo actual. Este enfoque introduce selecti- 
vamente la contabilidad del valor actual. Tambien permite que las ganancias y perdidas pasen 
por alto la declaration de la utilidad neta (que en vez de eso, se registra en ingreso total). Esto 
elimina de las operaciones actuales algunos efectos de riesgo de las actividades internacionales y 
los riesgos de las fluctuaciones en los tipos de cambio. Sin embargo, aun cuando aisla el ingreso 
de las ganancias y perdidas de la conversion del balance, el metodo del tipo actual introduce una 
diferente exposition a la conversion. Es decir, aunque la exposition a la conversion en el caso 
del metodo temporal se mide por la diferencia entre activos monetarios y pasivos monetarios, la 
exposition a la conversion para el enfoque de la moneda funcional se mide por el volumen de la 
inversion neta. Esto se debe a que todas las partidas del balance, excepto el capital, se convierten 
al tipo actual. Esto se ilustra a continuation. 

SwissCo, una subsidiaria de AmerCo, initio sus operaciones el 1 de enero del ano 1, con un 
balance en euros (€) como sigue: 


€ € 


Activos 


Pasivos y capital 


Efectivo. 

100 

Ci.enlas por pagar. 

.. 90 

Partidas por cobrar.... 

120 

Acciones de capital. 

.. 360 

Inventario. 

90 



Activos fijos. 

140 



Activos totales. 

450 

Pasivosy capital Males.... 

.. 450 






El estado de resultados para el ejercicio fiscal que termino el 31 de diciembre del ano 1 es: 


€ 

Ventas. 3000 

Costo de las ventas (incluida la depreciation de FS 20). (1600) 

Otros gastos. (800) 

Utilidad neta. 600 


El balance al 31 de diciembre del ano 1 es: 


€ 


€ 


Activos 

Efectivo. 420 

Partidas por cobrar. 330 

Inventario. 270 

Activos fijos (netos). 120 

Activos Males. 1140 


Pasivos y capital 

Cnentas por pagar. 180 

Acciones de capital. 360 

Ganancias retenidas. 600 


Pasivos y capital Males. 1140 


Se emplean los siguientes tipos de cambio: 


1 de enero, ano 1. $1 = €2.0 

31 de diciembre, ano 1. $1 = €3.0 

Promedio del ano 1. $1 = €2.5 
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Los balances inicial y final se convierten en dolares como sigue: 


1 DE ENERO, ANO 1 31 DE DICIEMBRE, ANO 1 



€ 

Conversion 

$ 

€ 

Conversion 

$ 

Activos 

Efectivo. 

.... 100 

-2.0 

50 

420 

-3.0 

140 

Partidas porcobrar. 

.... 120 

-2.0 

60 

330 

-3.0 

110 

Inventario. 

.... 90 

-2.0 

45 

270 

-3.0 

90 

Activos fijos (netos). 

.... 140 

-2.0 

70 

120 

-3.0 

40 

Activos totales. 

.... 450 


225 

1140 


380 

Pasivos y capital 






Cuentas por pagar. 

.... 90 

-2.0 

45 

180 

-3.0 

60 

Acciones de capital. 

.... 360 

-2.0 

180 

360 

-2.0 

180 

Ganancias retenida. 

— 


— 

600 

* 

240 

Ajuste de conversion. 






(100) 

Pasivos y capital totales. 

.... 450 


225 

1140 


380 









*Conforme al estado de resultados, puesto que cada partida individual del ingreso se convierte en la tasa promedio, la utilidad neta 
en dolares es€600 + 2.5 = 240 dolares. 


La cuenta del ajuste de conversion (un componente del capital como se registra en ingreso total) 
se calcula independientemente como: 


€ $ 


Capital total (igual a activos netos) 

En euros al 31 de diciembre del ano 1. €960 

Convertido en dolares a finales del ano (- 3.0). $ 320 

Menos: 

Acciones de capital al 31 de diciembre, ano 1, 

segun el balance convertido (en dolares). (180) 

Saldo de ganancias retenidas al 31 de diciembre del ano 1, 
segun el balance convertido (en dolares). (240) 

Ajuste de conversion, perdida. $(100) 


Basandose en este ejemplo, es posible hacer varios razonamientos del analisis. En primer 
lugar, el ajuste de conversion (perdida de 100 dolares en el ano 1) se determina a partir de la 
inversion neta en SwissCo a finales del ano 1 (€690) multiplicada por el cambio en los tipos de 
cambio. El tipo de cambio disminuye de €2.0 por dolar para las acciones de capital, y de €2.5 por 
dolar para ganancias retenidas, al tipo de cambio de €3.0 por dolar a finales del ano. En conse- 
cuencia, la inversion en € expresada en dolares sufre una perdida de 100 dolares. Esto es intuitivo, 
cuando una inversion se expresa en una moneda extranjera y esa moneda se debilita en relation 
con el dolar, entonces el valor de la inversion (en dolares) disminuye. Ocurre lo contrario si esa 
moneda se fortalece. 

En segundo, de acuerdo al metodo de tipo actual, la conversion de la moneda afecta al 
capital (pero no al ingreso). Como tal, este enfoque afecta, entre otras razones, la razon de 
deuda a capital (y potencialmente pone en peligro los convenios de deuda) y el valor en libros 
por action del balance convertido (pero no del balance en moneda extranjera). Debido a que 
el capital representa la medida de la exposition a la ganancia o perdida de la conversion del 
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balance conforme a este enfoque, esa exposition es potencialmente mas grande que con arreglo 
al metodo temporal, en particular en el caso de una subsidiaria financiada con un nivel bajo de 
deuda y elevado de capital. El analisis estima el efecto del ajuste de conversion multiplicando el 
capital a finales del ano por el cambio estimado en el tipo de cambio de un periodo a otro. 

En tercero, es posible examinar el efecto de un cambio en los tipos de cambio sobre la con¬ 
version del estado de resultados. Si se supone que en el ano 2 SwissCo declara el mismo ingreso, 
pero que el € se debilita mas a €3.5 por dolar (el promedio para el ano), entonces el ingreso 
convertido suma un total de €600 3.5 = 171 dolares, o sea una diminution de 69 dolares con 

respecto a la cifra de 240 dolares del ano 1. Esta perdida se reflejaria en el estado de resultados 
convertida. En contraste, si el € se fortalece a €2.0 por dolar (el promedio para el ano), el ingreso 
convertido suma un total de €600 2.0 = 300 dolares, o sea una ganancia de 60 dolares en rela¬ 

tion con los 240 dolares del ano 1. Esta ganancia se refleja en la utilidad neta y reconoce que el 
ingreso ganado en € vale mas dolares. Conforme al metodo del tipo actual, el ingreso convertido 
varia directamente con los cambios en los tipos de cambio. Esto hace que el estimado del efecto 
de la conversion del estado de resultados sea mas facil. 

En el analisis se debe estar consciente de que la utilidad neta tambien incluye los resultados 
de las conversiones de divisas completadas. Ademas, cualquier ganancia o perdida sobre la con¬ 
version de una cuenta por pagar de la subsidiaria a la matriz (que no es de una naturaleza a largo 
plazo) fluye a traves de la utilidad neta. 

Una baja considerable en el dolar en relation con muchas monedas importantes tiene el 
efecto de incrementar la utilidad neta registrada de las subsidiarias consolidadas extranjeras. Con 
frecuencia tambien incrementa el capital, en ciertos casos en cantidades considerables. Este efecto 
disminuye las medidas, como el rendimiento sobre el capital. Si se supone que el dolar recupera 
su valor, los resultados son lo contrario y producen una utilidad neta declarada mas baja. 

Aun cuando la practica actual produce fluctuaciones menores en la utilidad neta en relation 
con las fluctuaciones en los tipos de cambio, produce cambios considerables en el capital debido 
a los cambios en la cuenta del ajuste de conversion acumulativo (CTA: Cumulative translation 
adjustment). En el caso de las compamas con una amplia base de capital, posiblemente esos 
cambios sean insignificantes. Pero en el caso de las compamas con una pequena base de capital, 
esos cambios, que reducen todavia mas el capital, producen efectos potencialmente grandes 
sobre la razon de deuda a capital y otras razones. Lo anterior pone a una compania en peligro 
de violar sus convenios de deuda, u otras restricciones basadas en la contabilidad. La exposition 
a los cambios en el CTA depende del grado de exposition de los activos netos de la subsidiaria 
extranjera a los cambios en los tipos de cambio. Las compamas disminuyen esta exposition 
reduciendo los activos netos de sus subsidiarias extranjeras. Esto se logra retirando la inversion 
extranjera por medio de dividendos, o sustituyendo el capital por deuda extranjera. Es necesario 
reconocer que un creciente saldo de debito en el CTA a menudo es representative de una falla 
en la administration apropiada de la exposition al riesgo de divisas. Esto es el resultado de inver¬ 
siones denominadas en monedas persistentemente debiles, entre otras razones. 


APENDICE 5 B . ANALISIS 
DEL RENDIMIENTO 
DE LA INVERSION 

AJUSTES A LOS ESTADDS FINANCIER0S 

iQue ajustes causados por los valores de inversion se necesitan hacer al determinar el ingreso eco¬ 
nomico y el ingreso permanente? Tengase presente que el ingreso economico incluye todos los 
cambios en la riqueza de los accionistas. Esto significa que todos los componentes del ingreso de 
inversiones (interes, dividendos y ganancias y perdidas realizadas y no realizadas) para todas las 
clases de valores de inversion se deben incluir cuando se determina el ingreso economico. Puesto 
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que el ingreso total incluye las ganancias y perdidas no realizadas solo de valores comerciables 
y disponibles para su venta, se debe ajustar el ingreso general para que incluya las ganancias y 
perdidas no realizadas de valores retenidos hasta su vencimiento. 1 Las ganancias y perdidas no 
realizadas sobre valores retenidos hasta su vencimiento se aclaran en las notas. 

La determination del ingreso permanente es mas complicada y se calcula como sigue: 

Ingreso permanente de la inversion = ROI esperado x (Valor justo inicial de la inversion 

+ Valor final de la inversion)/2 

El rendimiento esperado sobre la inversion (ROI: Return on investment) para la cartera de 
valores retenidos por la compania se calcula como sigue: ROI esperado = ROI requerido + 
Desviacion historica del ROI realizado menos el ROI requerido. El ROI requerido es el costo 
promedio ponderado del capital para la cartera de inversiones de la compania, dada la compo¬ 
sition de riesgo y activos. El componente de la desviacion historica refleja el desempeno de las 
inversiones de la compania. Es importante considerar una historia suficientemente larga para 
eliminar los efectos transitorios de este componente (en la siguiente section se examina el calculo 
del ROI realizado). 

Despues, ique ajustes se deben hacer en el balance? Los valores comerciables y disponibles 
para su venta se registran actualmente al valor justo, mientras que los valores retenidos hasta su 
vencimiento se declaran al costo. Para propositos del analisis, se necesita que todos los valores de 
inversion (incluyendo los retenidos hasta su vencimiento) se registren al valor justo en el balance. 
En consecuencia, es necesario ajustar los valores retenidos hasta su vencimiento al valor justo. 
Tengase presente que es necesario hacer ajustes de compensation al capital para reflejar cualquier 
ajuste al valor justo. 

EVALUACION DEL DESEMPENO 
DE LA INVERSION 

Una de las tareas importantes del analisis es la evaluation del desempeno de la inversion. Esta 
tarea es importante en particular para las companias en las cuales la inversion constituye una 
portion grande del ingreso. Por ejemplo, el desempeno de la inversion es uno de los factores mas 
importantes para el exito con bancos, companias de seguros y otras instituciones financieras. El 
desempeno de los valores de inversion se valua utilizando un sistema de rendimiento sobre la in¬ 
version (ROI), que se define ampliamente como el ingreso de inversion realizado para el periodo, 
dividido entre la base promedio de la inversion: 

Ingreso de la inversion 

ROI realizado =- 

(Valor justo inicial de la inversion + Valor justo final de la inversion)/2 

El ingreso de la inversion, o numerador, se compone de tres partes: Ingreso de interes (y dividen- 
dos) + Ganancias y perdidas realizadas + Ganancias y perdidas no realizadas. Observese que el 
ROI para los valores de inversion se basa en valores justos, tanto para determinar el ingreso de 
la inversion (incluidas ganancias y perdidas no realizadas) como para medir la base promedio 
de la inversion (utilizando los valores justos de las inversiones). Esto significa que la evaluation 
del desempeno de la inversion no se limita unicamente al analisis de las cantidades realizadas. 

En la figura 5B.1 se calcula el rendimiento sobre la inversion de Coca-Cola para el ano 9. 
Primero se determina el ingreso de inversion de Coca-Cola como sigue: el ingreso de interes y 
dividendos segun se registra en el estado de resultados mas ganancias y perdidas realizadas (decla- 


1 Algunos argumentan que es incorrecto incluir en el ingreso las ganancias y perdidas no percibidas de valores retenidos hasta su vencimiento, 
puesto que la compania no pretende vender esos valores hasta su vencimiento y, por tanto, las fluctuaciones en los valores de mercado de esos 
valores notienen ninguna consecuencia. Este argumento es erroneo. Escierto que las futuras realizacionesie un valor que nose espera vender 
seguiran siendo constantes. Sin embargo, el valor presente de esas futuras realizaciones cambiara con los cambios en las tasas de interes 
esperadas, que es lo que se refleja en los precios de mercado actuales de los valores. 
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Evaluation del desempeno de la inversion, Coca-Cola 

Retenidos hasta 

su vencimiento 

Disponibles 
para la venta 

Figura 5B. 1 

Total 

Ingreso de la inversion (ario 9) 

Ingreso de interes y dividendos. 

$ 219 

$ — 

$ 219 

Ganancias y perdidas realizadas. 

. — 

— 

— 

Ganancias y perdidas no realizadas. 

— 

(70) 

(70) 

Total antes de impuestos. 

219 

(70) 

149 

Ajuste de impuestos (33%). 

(72) 

23 

(49) 

Total despues de impuestos. 

$ 147 

$(47) 

$ 100 

Base promedio de la inversion (ario 8) 

Valor justo en el ano 8. 

$1591 

$526 

$2117 

Valor justo en el ano 9. 

1431 

422 

1853 

Promedio. 

$1511 

$474 

$1985 

Rendimiento sobre la inversion (ROI) 

Antes de impuestos. 

14.5% 

-14.8% 

7.5% 

Despues de impuestos. 

9.7% 

-9.9% 

5.0% 






radas en las notas como sin importancia) mas ganancias y perdidas no realizadas segun se decla- 
ran en ingreso general. 2 Tambien se efectua un ajuste para impuestos utilizando la tasa efectiva de 
impuestos de la compama de 33%. Despues, la base promedio de la inversion se calcula a partir de 
los valores justos inicial y final. Por ultimo, se calcula el ROI de Coca-Cola. Para los valores totales 
de esta compama es 7.5% antes de impuestos y 5% despues de impuestos. El rendimiento antes 
de impuestos del ROI total de 7.5% se compone de un rendimiento antes de impuestos de 14.5% 
(negativo 14.8%) sobre los valores retenidos hasta su vencimiento (disponibles para su venta). La 
perdida sobre los valores disponibles para su venta se debe principalmente a las inversiones de 
capital en companias embotelladoras. Ademas, el rendimiento antes de impuestos de 14.5% es 
especialmente elevado, en particular cuando la mayoria de esos valores tienen un vencimiento en 
extremo corto. Esto se podria explicar recurriendo a uno de los siguientes puntos, o a ambos: 1) el 
ingreso de interes segun se registra en el estado de resultados podria incluir un ingreso de interes 
de otras fuentes, 2) el valor justo de los valores retenidos hasta su vencimiento en el balance actual 
podria ser mucho mas bajo que el saldo diario. La segunda posibilidad es la mas probable debido 
a la estacionalidad del negocio de Coca-Cola, en particular porque los valores en esta clase son 
predominantemente a corto plazo. 

cComo se evalua el desempeno de la inversion de Coca-Cola, o de cualquier otra compama? 
Un enfoque consiste en comparar el ROI realizado con el ROI requerido (costo promedio pon- 
derado del capital) basandose en la composition y el riesgo de las clases de activos en la cartera. 
Sin embargo, este metodo le atribuye los movimientos transitorios del mercado al desempeno 
de la inversion. Otra option es comparar el ROI realizado con un hito (benchmark) del ROI -en 
este caso, el ROI meta es el ROI realizado para una cartera con un perfil de riesgo similar para el 
periodo que se esta analizando-. 


2 0bservese que el ingreso general no incluye las ganancias y perdidas no percibidas de los valores retenidos hasta su vencimiento. Puesto que 
Coca-Cola no registra ninguna ganancia o perdida no percibidas sobre los valores retenidos hasta su vencimiento, se emplean las ganancias y 
perdidas no percibidas registradas en ingreso general. Si una compama asienta las ganancias y perdidas no percibidas de los valores retenidos 
hasta su vencimiento, es necesario incluirlas cuando se determina el rendimiento sobre la inversion. Las ganancias y perdidas no percibidas de 
valores retenidos hasta su vencimiento se obtienen determinando ia diferencia entre las ganancias y perdidas no percibidas iniciales y finales 
de los valores retenidos hasta su vencimiento, divulgadas en las notas. 
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RESPUESTAS DE ORIENTACION PARA LOS PUNTOS DE VISTA DEL ANALISIS 


COMPETIDOR 

A Toys ‘R’ Us le preocupa la amenaza representada 
por el contrato Marvel/Toy Biz para sus fiituras ven- 
tas de juguetes y juegos. La divulgation de los esta¬ 
dos financieros de este contrato es util no solo para 
aquellos interesados en Marvel y Toy Biz, sino tam- 
bien (y en algunos casos todavia mas) para los com- 
petidores, como Toys ‘R’ Us. Gracias a este contrato, 
los juguetes basados en los personajes de Marvel son 
una de las principales lineas de figuras de action para 
ninos, y Toy Biz introdujo recientemente las histo- 
rietas ilustradas interactivas de Marvel en CD-ROM. 
Posiblemente, en la actualidad Toy Biz sea una de las 
companias de juguetes y juegos de crecimiento mas 
rapido y sus valores estan registrados en la Bolsa de 
Valores de Nueva York. La razon de la adquisicion 
por Marvel de 46% de los valores de capital en Toy 
Biz es contar con alguna influencia sobre las activi- 
dades comerciales de Toy Biz, en particular porque 
estas tienen que ver con productos relacionados con 
Marvel. Tambien es una oportunidad para que Marvel 
amplie sus operaciones utilizando los conocimientos 
y la experiencia de Toy Biz y, de esta manera, reducir 
el riego de la inversion. 

ANALISTA 

Segun parece, la DI (Distribution de Ingresos) reque- 
rirfa la consolidation de muchas de las embotellado- 
ras en la categorfa 2, aquellas en las cuales Coca-Cola 
no tiene una propiedad de control. Es dificil medir 
con precision el efecto de la consolidation sobre las 
razones de solvencia. No obstante, es probable que 
la consolidation origine razones de solvencia que se 
reflejen en una forma menos favorable sobre Coca- 
Cola. 

ABOGADO 

Su cliente necesita informarse acerca de la distincion 
entre “esencia economica” y “responsabilidad legal”. 
El proposito de los estados financieros consolidados 
es reconocer a toda la entidad de negocios bajo un 
control centralizado. La esencia economica indica 
que todas las subsidiarias bajo el control de una ma- 
triz son responsabilidad de esta y se deben declarar 
como tales, lo que genera estados financieros conso¬ 
lidados. La responsabilidad legal no es lo mismo. Los 
accionistas, como su cliente (y NY Research Labs), 


no son responsables de las perdidas en las cuales se 
haya incurrido debido a las demandas legales contra 
Boston Chemicals Corporation. Los riesgos de los 
accionistas por lo general solo se extienden a sus in- 
versiones en las acciones de una corporation. Para 
resumir, NY Research Labs no es responsable de las 
demandas legales de Boston Chemicals debido a la 
consolidation. Sin embargo, la cantidad de la inver¬ 
sion de NY Research Labs en acciones comunes de 
Boston Chemicals esta sujeta al riesgo planteado por 
esas demandas legales. 

BANQUERO INVERSIONISTA 

En este caso hay dos aspectos importantes. En pri¬ 
mer lugar, usted requiere una divulgation completa 
y precisa de la oferta de acciones de su cliente con- 
forme a las practicas contables aceptadas. Esto re¬ 
quiere que usted analice los estados financieros de 
LA Delivery para asegurarse de que se apegan a 
los principios contables aceptados. En este aspecto, 
usted tiene la seguridad total. En segundo, no inde- 
pendiente del primer punto, usted requiere que su 
cliente no este declarando su position financiera en 
forma erronea. Esto es importante para la reputation 
y las futuras oportunidades de negocios de usted 
como banquero inversionista. He aqui el dilema. LA 
Delivery declara en la forma apropiada sus estados 
financieros utilizando la contabilidad de combina¬ 
tion para su adquisicion de Riverside Trucking. Sin 
embargo, usted sabe por su analisis que esa contabi¬ 
lidad de combination no refleja totalmente la esen¬ 
cia economica de esta operation. De manera mas 
espetifica, usted espera que las acciones comunes 
obtengan un precio considerablemente mas elevado 
de lo que sugieren los aspectos fundamentales. Para 
aceptar este compromiso, a usted le gustarfa declarar 
los estados financieros proforma de LA Delivery su- 
poniendo una contabilidad de compra para Riverside 
Trucking. De esta manera usted se siente tranquilo al 
representar con exactitud la esencia economica de 
la position financiera de su cliente. Si LA Delivery 
se niega a divulgar cualquier information adicional 
a la que se requiere conforme a las practicas acepta- 
bles, tal vez usted se sienta obligado a rechazar esta 
operation. 


PREGUNTAS 


5-1. Describa los procedimientos contables que establecen la valuacion y presentacion de inversiones permanentes. Distinga 
entre la contabilidad para inversiones en valores de capital de una entidad participada cuanto tiene a) menos de 20% 
de las acciones con derecho de voto en circulacion y b) 20% o mas de las acciones con derecho de voto en circulacion. 

5-2. a) Evalue la contabilidad para inversiones cuando se tiene entre 20 y 50% de valores de capital de una entidad par¬ 
ticipada, desde el punto de vista de un analista de los estados financieros. 
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5-3. 

5-4. 


5-5. 

5-6. 

5-7. 

5-8. 

5-9. 

5-10. 

5-11. 

5-12. 

5-13. 

5-14. 


5-15. 


5-16. 

5-17. 


5-18. 


5-19. 

5-20. 


5-21. 


b) iCuando se reconocen las perdidas en inversiones de valores no en circulacidn? Evalue la contabilidad que deter- 
mina el reconocimiento de esas perdidas. 

Describa los puntos debiles y las incongruencias en la contabilidad para inversiones en valores no en circulacidn que 
son pertinentes para propositos de analisis. 

Muchos inversionistas consideran las inversiones en acciones que no tienen influencia (acciones compradas para ganar 
un rendimiento en comparacion con acciones compradas para adquirir influencia sobre otra entidad con propositos 
estrategicos) como una serial para vender acciones. ^Por que una inversion en acciones que no tienen influencia se 
percibirta como una serial negativa acerca de las perspectivas de una compania? 

Distinga entre actividades de cobertura y especulativas respecto a los derivados. 

Describa un contrato de futuros. 

Describa un contrato swap. ^En que forma utilizan las companias los swaps comunmente? 

Describa un contrato de opcion. ^Cuando es probable que se ejerza una opcion? 
iQue es una operacion de cobertura? 

iCuando califica un valor derivado para la contabilidad de cobertura conforme a la SFAS133 ? 

De un ejemplo de una cobertura del flujo de efectivo y un ejemplo de una cobertura del valor justo. 

Describa el trato contable para las coberturas del valor justo y las coberturas del flujo de efectivo. 

Describa el trato contable para los derivados especulativos. 

Evalue la siguiente declaracion desde el punto de vista de un analisis: "Una compania matriz no es responsable de los 
pasivos de sus subsidiarias, ni posee los activos de sus subsidiarias. Como tal, los estados financieros consolidados 
distorsionan las realidades legales.” 

Describa la informacion importante divulgada potencialmente en los estados financieros de la matriz y las companias 
subsidiarias individuales que no se encuentra en los estados financieros consolidados. 

(Adaptado de CFA) 

Identifique y explique algunas de las limitaciones importantes de los estados financieros consolidados. 

La nota a continuacion aparece en los estados financieros de Best Company para el periodo que termino el 31 de 
diciembre del ano 1: 


Suceso siguiente al 31 de diciembre del ano 1: En enero del ano 2, Best Company adquirio 
Good Products, Inc., y sus afiliadas mediante la emision de 48 063 acciones de capital 
comun. Los activos netos de las companias combinadas suman 1 016 198 dolares y la 
utilidad neta para el ano 1 es de 150 000 dolares. Segun el grado en que las companias ad- 
quiridas ganen mas de un millon de dolares durante los cinco anos siguientes, se requiere 
que Best Company emita acciones adicionales que no excedan de 151 500 y se limiten a 
un valor de mercado de dos millones de dolares. 


a) Explique si esta divulgacion es necesaria y adecuada. 

b) Si Good Products, Inc. se adquiere en diciembre del ano 1, ^a que precio registra Best Company esta adquisicion? 
(Nota: las acciones de Best Company se cotizaban en 22 dolares en la fecha de adquisicibn.) 

c) Explique la contingencia de una consideration adicional. 

d ) Si la contingencia se materializa al limite maximo, ^en que forma registra Best Buy esta inversion? 

Describa como determina usted el valor de los activos adquiridos en una compra cuando: 

a) Los activos se adquieren incurriendo en pasivos. 


b) Los activos se adquieren a cambio de acciones comunes. 

Desde el punto de vista del analisis, <;es preferible la contabilidad de combinacion o la contabilidad de compra para 
una combinacion de negocios? Explique con referencia al balance general y el estado de resultados. 


Suponga que una compania determina en forma apropiada el costo total de una entidad adquirida. Explique la forma 
en la cual la compania asigna este costo total a los siguientes activos. 


a) Credito comercial (goodwill). g) 

b) Credito comercial negativo (compra en liquidation), h) 

c) Tltulos y valores comerciables. ;) 

d ) Cuentas por cobrar. j) 

e) Arttculos terminados. k) 

f) Arttculos en proceso. 


Materia prima. 

Planta yequipo. 

Terreno y reservas minerales. 

Cuentas por pagar. 

Credito comercial registrado por la compania adquirida. 


Describa el procedimiento de analisis disponible para ajustar un estado de resultados utilizando la contabilidad de 
acumulacion, de manera que sea comparable con un Estado de resultados utilizando la contabilidad de compra. 
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5-22. Cuando se efectua una adquisicion contabilizada como una compra a cambio de acciones u otros valores de capital, 
explique a que debe estar alerta el analista. 

5-23. Resources, Inc., ha iniciado nn agresivo programa de adquisicion de companfas competidoras mediante el cambio de 
acciones comunes. 

a) Explique en que forma un programa de adquisiciones podria contribuir al indice de crecimiento en las ganancias 
poraccion de Resources, Inc. 

b) Explique en que forma las declaraciones de ingresos de los anos anteriores se podrian ajustar para reflejar la 
tendencia de las ganancias potenciales futuras de las companlas combinadas. 

5-24. Cuando un balance declara una cantidad considerable en dolares para credito comercial, examine que aspectos tienen 
conexion con el analisis. 

5-25. Indique los factores que pueden alterar los estimados para los periodos de beneficio de activos intangibles. 

5-26 A . Identifique y examine las principales provisiones de la contabilidad para la conversion de divisas. 

5-27 A . Considere los principales objetivos de una practica contable actual que implique una conversion de divisas. 

5-28 A . Identifique y examine por lo menos tres implicaciones del analisis de estados financieros que resultan de la contabili¬ 
dad para la conversion de divisas. 


EJERCICIOS 


EJERCICIO 5-1 Un elemento importante en la contabilidad para valores de inversion concierne a la distincion entre la cla- 

Razonespara clasificar los sificacion actual y no actual. 

valores de inversion „ 

Se requiere: 

a) iPor que la mayoria de las companfas mantienen una cartera de inversion que consiste en valores tanto actuales como no 
actuales? 

b) iQue factores debe considerar un analista cuando evalua si las inversiones en valores de capital comerciables estan clasi- 
ficadas en forma apropiada como actuales o no actuales? <;En que forma afectan estos factores el trato contable para las 
perdidas no realizadas? 


EJERCICIO 5-2 

Analisis de las inversiones 
de Microsoft 

b) Si las inversiones de Microsoft fueran en valores comerciables, ^que tipo de cuenta se habrfa incrementado o disminuido 
cuando la cuenta de la inversion se asigna de acuerdo al mercado (marked to market)? 

c) Puesto que Microsoft designa su cartera de valores como disponible para su venta, ^que posibilidades existen de que la 
compama administre las ganancias utilizando sus inversiones? 


Microsoft Corporation 

Refierase a la figura 5.5 para responder a las siguientes preguntas 
acerca de Microsoft Corporation. 

a) Microsoft declara ganancias y perdidas no realizadas sobre sus valores. Conforme a ello, la base del costo de la inversion 
es asignada de acuerdo al mercado (marked to market). Como resultado, ^que tipo de cuenta se incrementa o disminuye 
(cuenta de activos, cuenta de pasivos, cuenta de otras ganancias, cuenta de otras perdidas, o cuenta de capital)? 


EJERCICIO 5-3 Una companfa puede tener inversiones de interes pasivo (sin influencia), inversiones con una influencia 

Valores de inversion considerable, o valores retenidos hasta su vencimiento. 

Se requiere: 

a) Describa la base de la valuacion sobre la cual se registran estos tipos de inversiones en el balance. 

b) Si el tipo de inversion se asienta al valor justo, indique donde se registra cualquier fluctuacion del valor (utilidad neta o 
ingreso general). 

c) iCual es la razon fundamental de registrar al costo los valores retenidos hasta su vencimiento? ,-Esta razon tiene un sentido 
economico? 


(Adaptado de CFA) 
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Spellman Company adquiere 90% de Moore Company en una combination mercantil. Se conviene en la 
consideration total, pero todavia no se ha especificado la naturaleza exacta del pago de Spellman. Esta 
combination de negocios se contabiliza como una compra. Se espera que en la fecha de la combination 
mercantil, el valor justo excedera el valor en libros de los activos de Moore, menos los pasivos. Spellman 
desea preparar unos estados financieros consolidados que incluyan los estados financieros de Moore. 


EJERCICIO 5-4 

Interpretation de la 
contabilidad para 
combmaciones de negocios 


Se requiere: 

a) Explique en que forma el metodo contable para una combination comercial afecta el hecho de si se registra o no el credito 
comercial. 

b ) Si se registra el credito comercial, explique como se determina la cantidad del credito comercial. 

c) Desde un punto de vista teorico, explique por que se deben preparar estados financieros consolidados. 

d ) Desde un punto de vista teorico, identifique la primera condicion necesaria antes de que se preparen los estados financieros 
consolidados. 


El diagrama que aparece a continuation describe a la Compania X (la compania matriz o inversionista), a 
sus dos subsidiarias Cl y C2, y a su afiliada C3 “de propiedad de 50% o menos”. Cada una de las companias 
solo tiene un tipo de acciones en circulation y no hay otros accionistas importantes ni en C2 ni en C3. Las 
cuatro companias se dedican a actividades comerciales e industriales. 


EJERCICIO 5-5 

Analisis e interpretation 
de las inversiones entre 
corporaciones 



Propiedad, 100% Propiedad, 80% Propiedad, 30% 


Se requiere: 

a) Explique si cada una de las companias separadas Neva registros contables diferentes. 

b) Identifique el tipo de estados financieros que prepara cada compania para la declaration financiera. 

c) Suponga que usted tiene la capacidad de imponer sus demandas de administracion, y describa el tipo de informacion de los 
estados financieros acerca de estas companias (separadas o consolidadas) que solicitarla. 

d) Explique lo que registra la Compania X entre sus activos concernientes a la subsidiaria Cl. 

e) En el balance consolidado, explique como se registra el porcentaje de 20% de C2 que /roes propiedad de la Compania X. 

f) Identifique la operacion que es necesaria antes de que C3 se incluya renglon por renglon en los estados financieros consoli¬ 
dados. 

g) Si se declaran estados financieros combinados en los casos de Cl y C2, examine la necesidad de cualquier eliminacion de 
entradas. 


Bethel Company tiene una subsidiaria extranjera de propiedad total, Home Brite Company. La matriz utiliza EJERCICIO 5-6 A 
el metodo del tipo actual para calcular los ajustes acumulativos de conversion. Interpretation de los efectos 

r de la moneda funcional 

Se requiere: J 

Explique en que forma el metodo del tipo actual afecta a cada uno de los siguientes puntos: 

a) Ventas e ingreso registrados de Home Brite. 

b) Calculo de la conversion de ganancias y perdidas. 

c) Declaracion de la conversion de ganancias y perdidas. 


(Adaptado de CFA) 
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PROBLEMAS 


PROBLEMA 5-1 

Divulgaciones 
de inversiones 


Munger.Com initio sus operaciones el 1 de enero de 2006. La compania registra la siguiente informacion 
acerca de sus inversiones al 31 de diciembre de 2006: 


Activos circulantes (miles de dolares) Costo Mercado 


Inversiones en valores de deuda comerciables: 

Bonos de Abe Corp. (retenidos hasta su vencimiento). $ 330 $ 290 

Bonos de Bryan Co. (disponibles para su venta). 800 825 

Bonos de Caltran Co. (comerciables). 550 515 

Inversiones en valores de capital comerciables: 

Disponibles para su venta. 1110 1600 

Comerciables. 1 500 950 


Se requiem.- 

COMPROBACION a) Muestre como se registra cada una de estas inversiones en el balance de Munger.Com. 

a) Valores totales, 4 220 £>) £ n e | caso de los activos monitoreados con el mercado, indique donde se reporta la fluctuacion del valor no realizado (en 

d ° lares utilidad neta, en ingreso general, o en ambos). 


PROBLEMA 5-2 

Analisis e interpretacion 
de valores de capital 
comerciables 


A continuation se citan cuatro casos que entranan valores de capital comerciables: 

1. Una cartera no actual de valores de capital disponibles para su venta, con un valor de mercado total en exceso del costo; 
incluye un valor particular cuyo valor de mercado ba disminuido a menos de la mitad del costo original. 

2. El balance de una compania no clasifica los activos y pasivos como circulantes y no circulantes. La cartera de valores dis¬ 
ponibles para su venta incluye valores que por lo comun se consideran en circulacion y que tienen un costo neto excedente 
del valor de mercado de 2 000 dolares. El resto de la cartera tiene un valor de mercado neto en exceso del costo de 5 000 
dolares. 

3. Un valor de capital comerciable disponible para su venta, cuyo valor de mercado en la actualidad es menor que el costo, esta 
clasificado como no circulante, pero se va a reclasificar como actual. 

4. La cartera no circulante de valores de capital comerciables de una compania se compone de acciones comunes de una 
compania. A finales del ano anterior, el valor de mercado del valor era 50% de su costo original, y este efecto se reflejo en 
la forma apropiada en una cuenta de Ajuste de la valuacion. Sin embargo, a finales del ano actual, el valor de mercado del 
valor se habla apreciado al doble del costo original. El valor todavla se considera como no actual a finales del ano. 

Se requiem: 

Para cada uno de estos casos, describa la forma en la cual la informacion proporcionada afecta la clasifica- 

cion, el valor de traslado y el ingreso registrado de los valores de inversion de esa compania. 


PROBLEMA 5-3 

Los siguientes datos se tomaron del informe anual del 31 de diciembre de Bailey Company: 

Analisis de operaciones 
de valores de inversion 

(miles de dolares) 

2004 

2005 

2006 


Ventas. 

.. $50000 

$60000 

$70000 


Utilidad neta. 

2000 

2200 

2500 


Dividendos pagados. 

1000 

1200 

1500 


Bailey tenia 1 OOO OOO de acciones en circulacion durante todo el periodo y no hay un mercado publico 
para las acciones de Bailey. Ademas, durante este periodo, Simpson Corp compro las acciones de Bailey en 
efectivo, como sigue: 

1 de enero de 2004,10 000 acciones a 10 dolares por accion 

1 de enero de 2005,290 000 acciones a 11 dolares por accion, lo que aumenta la propiedad a 300 000 acciones 
1 de enero de 2006, 700 000 acciones a 15 dolares por accion, lo que resulta en la propiedad a 100% de Bailey Company 
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Simpson obtuvo una influencia considerable sobre la administration de Bailey en 2005. Ignore los efectos del 
impuesto sobre la renta y los costos de oportunidad de hacer inversiones en Bailey tocante a las siguientes 
encomiendas. 

Se requiere: 

a) Calcule los efectos de estas inversiones sobre las ventas registradas, la utilidad neta y los flujos de efectivo de Simpson para 
los anos 2004 y 2005. 

b) Calcule el valor de traslado (en libros) de la inversion de Simpson en Bailey al 31 de diciembre de 2005. 

c) Identifique el metodo contable basado en los GAAP de Estados Unidos que utilizaria Simpson para contabilizar su inversion 
entre corporaciones en Bailey para 2006. De dos razones por las cuales se debe/deberia utilizar este metodo contable. 

(Adaptado de CFA) 


Burry Corporation adquiere 80% de Bowman Company a un precio de 40 millones de dolares el 1 de enero 
del ano 6. En el momento de la adquisicion, Bowman tiene activos netos totales con un valor justo de 25 
millones de dolares. Para los ejercicios que terminaron el 31 de diciembre del ano 6 y el 31 de diciembre del 
ano 7, Bowman registra una utilidad neta (perdida) y paga dividendos, como se indica a continuation: 

Utilidad neta (perdida) Dividendos pagados Utilidad neta (perdida) Dividendos pagados 

Ano 6 $2000000 $1000000 Ano 7 $(600000) $800000 


El exceso del precio de la adquisicion sobre el valor justo de los activos netos adquiridos se asigna a credito 
comercial. Puesto que el credito comercial tiene una vida indefinida, no se amortiza. 

Se requiere: 

a) Calcule el valor de la inversion de Burry en Bowman al 31 de diciembre del ano 7, conforme al metodo de participacion. 

b ) Examine los puntos fuertes y debiles del estado de resultados y del balance general en cuanto a reflejar la esencia economica 
de esta operacion y las actividades comerciales subsiguientes utilizando el metodo de participacion. 

(Adaptado de CFA) 


Los siguientes datos provienen del informe anual de Francisco Company, un fabricante especializado en 
empaques: 



Ano 6 

Ano 7 

Ano 8 

Ventas. 

... $25000 

$30000 

$35000 

Utilidad neta. 

... 2000 

2200 

2500 

Dividendos pagados. 

... 1000 

1200 

1500 

Valor en libros por accion (finales del ano). 

11 

12 

13 


Nota-. Francisco tenia 1 000 acciones comunes en circulacion durante todo el periodo. No hay un mercado publico para las acoiones comunes 
de Francisco. 


Potter Company, un fabricante de cristalerfa, hizo las siguientes adquisiciones de las acciones comunes de 
Francisco: 

1 de enero, ano 6, 10 acciones a 10 dolares por accion 

1 de enero, ano 7 290 acciones a 11 dolares por accion, lo que aumenta la propiedad a 300 acciones 

1 de enero, ano 8, 700 acciones a 15 dolares por accion, lo que resulta en 100% de propiedad de Francisco 

Ignore los efectos del impuesto sobre la renta y el efecto de ingreso perdido sobre los fondos utilizados para 
hacer esas inversiones. 


COMPROBACION 

b) Valor en libros, 
31/12/2005,3 600 000 
dolares 


PR0BLEMA 5-4 


COMPROBACION 

Inversion al 31 de diciembre, 
ano 7, 39 680 000 dolares 


PR0BLEMA 5-5 

Analisis de los efectos de 
los estados finan cieros 
de inversiones entre 
corporaciones 
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COMPROBACION 

b) 3 600 dolares al 31 de 
diciembre del ano 7 


PROBLEMA 5-6 

Interpretation de /os 
balances pro forma 
conforme a la contabilidad 
de compra y de 
combination 


COMPROBACION 

a) Activos totales, 500 
dolares 


PROBLEMA 5-7 

Analisis de inversiones 
entre corporations e 
intemationales 


COMPROBACION 

b) Abono a efectivo por 180.1 


Analisis de estados financieros 

Se requiere: 

a) Calcule los efectos de estas inversiones sobre las ventas registradas, la utilidad neta y los flujos de efectivo de Potter Com¬ 
pany para cada uno de los anos 6 y 7. 

b) Calcule el valor de traslado de la inversion de Potter Company en Francisco al 31 de diciembre del ano 6 y al 31 de diciembre 
del ano 7. 

c) Examine la forma en la cual Potter Company contabiliza su inversion en Francisco durante el ano 8. Describa cualquier 
informacion adicional necesaria para calcular el efecto de esta adquisicion sobre los estados financieros de Potter Company 
del ano 8. 


(Adaptado de CFA) 


Su supervisor le pide que analice la compra potential de Drew Company por su empresa, Pierson Inc. Para 


ello, le proporciona la siguiente information (en millones de dolares): 



Pierson Inc., 
con base en 

DREW COMPANY 



Con base en el 

Valor 


el costo historico 

costo historico 

justo 

Activos circulantes. 

. $ 70 

$ 60 

$ 65 

Terreno. 

. 60 

10 

10 

Edificios, netos. 

. 80 

40 

50 

Equipo, neto. 

. 90 

20 

40 

Activos totales. 

. $300 

$130 

$165 

Pasivos circulantes. 

. $120 

$ 20 

$ 20 

Capital de los accionistas. 

. 180 

110 

— 

Pasivosy capital totales... 

. $300 

$130 



Se requiere.- 


a) Prepare un balance pro forma combinado utilizando la contabilidad de compra. Observe que Pierson paga 180 millones de 
dolares en efectivo por Drew, y este se obtiene emitiendo deuda a largo plazo. 

b) Examine en que forma las diferencias entre la contabilidad de compra y de combinacion afectan las futuras ganancias 
registradas de la combinacion de negocios Pierson/Drew. 


(Adaptado de CFA) 


Refierase a los estados financieros de Campbell Soup Campbell Soup Company 

Company en el apendice A. 

Se requiere: 

a) Al 28 de julio del ano 11, Campbell poseia 33% de Arnotts Limited. Explique donde registra Campbell las cantidades que 
representan esta inversion. 

b) La nota 18 contiene divulgaciones concernientes al valor de mercado de la inversion de la compania en Arnotts Limited. Ex¬ 
plique si este valor de mercado se refleja en los estados financieros de Campbell, ademas de las divulgaciones a las cuales 
se hace referencia. 

c) En julio del ano 11, Campbell adquirio las acciones restantes de Campbell Canada. Esto es ademas de otra adquisicion 
durante el ano 11. Describa lo que implica para propositos de analisis la diferencia entre el precio de compra pagado por 
estas adquisiciones y el valor justo de mercado de los activos netos adquiridos. 

d ) Prepare una entrada compuesta en el libro diario para registrar las adquisiciones totales en el ano 11. 

e) Explique las causas probables de los cambios en las cuentas del ajuste de conversion acumulativo para 1) Europa y 
2) Australia. 
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CASOS 


Axel Corporation adquiere 100% de las acciones de Wheel Company el 31 de diciembre del ano 4. La si- CASO 5-1 

guiente information corresponde a Wheel Company en la fecha de la adquisicion: Entradas contahlespara la 

consolidation de inversiones 

Valor en libros Valor justo entre corporaciones 


Efectivo. 

Ci.ertas porcobrar. 

Inventario. 

Inmuebles, plantayequipo(netos) 
Formula secreta (patente). 


$ 40000 

$ 40000 

60000 

55000 

50000 

75000 

100000 

200000 

— 

30000 


Activos totales . 

Ci.ertas por pagar. 

Pensiones acumuladas de empleados 

Deuda a largo plazo. 

Acciones de capital. 

Otro capital contribuido. 

Ganancias retenidas. 


$250000 

$400000 

$ 30000 

$ 30000 

20000 

22000 

40000 

38000 

100000 

— 

25000 

— 

35000 

— 


Pasivosy capital totales. $250000 $ 90000 


Axel Corporation emite 110 000 dolares, valor nominal (350 000 dolares, valor de mercado al 31 de diciem¬ 
bre del ano 4) de sus propias acciones a los accionistas de Wheel Company para consumar la operation, y 
Wheel Company se convierte en una subsidiaria consolidada de propiedad total de Axel Corporation. 


Se requiere: 

a) Prepare entradas en el libro diario para que Axel Corporation registre la adquisicion de las acciones de Wheel Company 

suponiendo: 1) una contabilidad de combinacion y 2) una contabilidad de compra. COMPROBACION 

b) Prepare las entradas en la hoja de trabajo para Axel Corp. a fin de eliminar la inversion en acciones de Wheel Company, como b) Cargo a inversiones en 

preparacion para un balance consolidado al 31 de diciembre del ano 4, suponiendo: 1) una contabilidad de combinacion y Wheel por 110 000 en 1) y por 

2) una contabilidad de compra. un total de 350 000 en 2). 

c) Calcule las ganancias retenidas consolidadas al 31 de diciembre del ano 4 (las ganancias retenidas de Axel en esta fecha 
son 150 000 dolares), suponiendo: 

1) Axel Corp utiliza el metodo de combinacion para esta combinacion de negocios. 

2) Axel Corp. utiliza el metodo de compra para la adquisicion de Wheel Company. 


TYCO International fue el sujeto principal de un articulo aparecido TYCO International CASO 5-2 

en Business Week en noviembre de 1999, debido a los metodos conta- Analisis de TYCO: 

bles relacionados con las adquisiciones de esta compania. A mediados de octubre de 1999, el valor de mer- iAgresiva ofuera de linea? 

cado de Tyco disminuyo 23% en medio de las declaraciones de un analista de que la companla estaba inflando 

su imagen de crecimiento utilizando artimanas contables, junto con rumores de que los auditores de Tyco 

renunciarlan. Tyco ha gastado 30 000 millones de dolares en negocios tan solo durante los ultimos tres anos 

—23 000 millones los ha pagado con acciones—. Esta companla se ha enfocado en la production de artlculos 

tecnologicos ordinarios, entre otros sistemas de seguridad, conectores electronicos, valvulas industriales y 

productos para el cuidado de la salud. Tyco dio a conocer que su utilidad neta antes de cargos especiales en el 

ejercicio fiscal de 1999 habla aumentado a mas del doble, a 2 600 millones de dolares, y que las ventas hablan 

dado un salto de 83%, a 22 500 millones de dolares. Antes de las acusaciones, el valor de mercado de Tyco era 

de mas de 80 000 millones de dolares, un incremento de solo 1 700 millones de dolares en 1992. 

Algunos analistas alegan que Tyco administro sus ganancias en forma agresiva, utilizando las adquisicio¬ 
nes para producir cifras exorbitantes. Los vendedores al descubierto (short sellers) de Wall Street desde hace 
mucho tiempo han murmurado acerca de la contabilidad de Tyco. Esta es conocida como una compania 
“arribista” -una empresa que utiliza el precio dominante de sus acciones para apoderarse de companias 
con multiplos precio-utilidad (PE ratio) mas bajos— cuya estrategia de adquisiciones ahora esta en riesgo 
debido a la diminution en el precio de sus acciones. Los problemas de Tyco se centran alrededor de una 
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contabilidad agresiva relacionada con fusiones, que incluye la reexpresion descendente de los resultados de 
las companfas adquiridas antes de cerrar los tratos, para hacer que sus futuros resultados se vean mejor. La 
mayorfa de las grandes adquisiciones de Tyco se contabilizan utilizando la contabilidad de combinacion. 
Esto significa que Tyco reexpresa sus estados financieros, fingiendo en efecto que la compania adquirida 
formaba parte de Tyco mucho antes de cerrar el trato. Estas reexpresiones hacen que resulte dificil comparar 
un periodo con el siguiente. Para aumentar la confusion, Tyco ha aceptado 4 000 millones de dolares en 
cargos relacionados con fusiones en los anos recientes, cambio el final de su ejercicio fiscal de diciembre a 
septiembre y cambio su matriz de Estados Unidos a las Islas Bermudas, donde la tasa de impuestos es mas 
baja. Un analista afirma que Tyco esta utilizando cargos enormes para crear “frascos de galletas” (cookie jars) 
de reservas contra los futuros gastos de operation. 

De hecho, las ganancias de Tyco parecen algo menos que estelares una vez que se toman en cuenta 
los grandes cargos. Por medio de esos cargos, Tyco muestra gigantescas perdidas netas en los ejercicios 
fiscales de 1996 y 1997 y una baja de 83% en la utilidad neta durante los nueve primeros meses de 1999. 
Sin embargo, la regia de Wall Street es pasar por alto esos cargos, suponiendo que las ganancias pro forma 
proporcionan una perspectiva mejor de unas ganancias “normalizadas”. 

Tyco rechaza todas las acusaciones. Su director ejecutivo dice que la SEC llevo a cabo revisiones legales 
y contables a fondo de las presentaciones de los tres negocios mas grandes de Tyco durante los dos ultimos 
anos. El director ejecutivo tambien afirma que solo seis de los 120 negocios recientes implicaron una combi¬ 
nacion, aunque se utilizo en algunos de sus negocios mas grandes. Haciendo a un lado el aspecto contable, 
Tyco es experta en recortar costos. Por ejemplo, Tyco ha reducido los costos anuales de operation en la 
suma de 200 millones de dolares en U. S. Surgical desde su adquisicion en 1988. Sin embargo, los antiguos 
ejecutivos y los competidores de U. S. Surgical dicen que es posible que Tyco haya perdido algo de la inno¬ 
vation necesaria para asegurar su futuro en un negocio de suministros medicos en pleno desarrollo. Como 
declaro un ejecutivo, “Tenian muchos productos interesantes en camino, pero [Tyco] suspendio todo eso”. 

Se requiere: 

a) Describa de que manera la contabilidad relacionada con las fusiones inhibe la capacidad de un usuario de utilizar los infor¬ 
mes contables para hacer comparaciones de un periodo a otro. ^Es esto valido tanto para el metodo de compra como para el 
metodo de combinacion? Explique. 

b) Explique por que una razon elevada de precio a ganancias es crucial para la estrategia de adquisiciones de Tyco. 

c) <;En que forma los cargos relacionados con las fusiones permiten potencialmente que una compania infle las futuras ganan¬ 
cias de operacion? iComo puede determinar un usuario de estados financieros si esto esta ocurriendo? 

d ) Muchas ganancias a corto plazo en las adquisiciones provienen de una reduccion de costos. <;Que dano potencial a largo 
plazo puede crear la reduccion de costos? 

e) La controversy de Tyco es posiblemente un asunto de calidad de las ganancias, donde Tyco utilizo estrategicamente la 
discrecion en los GAAP. ^Por que es tan intolerante la reaccion del mercado a esta supuesta conducta? 

f) Muchas compamas registran ganancias pro forma que excluyen los costos de adquisicion de una sola vez y, cada vez mas, 
la amortizacion del credito comercial. Discuta la utilizacion de las ganancias pro forma para el analisis de los estados 
financieros. 


CASO 5-3 

Estrategias de cobertura de 
derivados, contabilidad y 
efectos economicos 


Newmont Mining es el productor de oro mas grande de Norteame- NC W111 OIIL Milling 

rica y el segundo mas grande en el mundo, con intereses mineros en 

Estados Unidos, Mexico, Peru, Uzbekistan e Indonesia. En 1998, Newmont produjo 4.07 millones de onzas 
de oro y sus reservas comprobadas y probables suman un total de 52.6 millones de onzas. 

El precio del oro por lo comun esta inversamente relacionado con el desempeno de activos financieros, 
como acciones y bonos. Las acciones de las minas de oro a menudo proporcionan una exposition apalan- 
cada a los movimientos en el precio del oro y, de este modo, son una cobertura conveniente contra las bajas 
en los mercados financieros, en especial aquellas precipitadas por la inflation. Sin embargo, los precios del 
oro han seguido una tendencia descendente centenaria durante los ultimos 18 anos y en especial durante los 
tres ultimos anos —los precios del oro bajaron de alrededor de 400 dolares la onza a principios de 1996 a alre- 
dedor de 250 dolares la onza para mediados de 1998-. El prolongado mercado bajista del oro ha expulsado 
del negocio a muchas companias mineras. Muchas otras companfas han tratado de mitigar su exposition a 
la baja en los precios del oro con una variedad de instrumentos derivados, como ventas forward y la compra 
y venta de opciones de oro. Algunas grandes companfas como Barrick Gold, Placer Dome y Ashanti Gold 
Fields han cubierto porciones considerables (superiores a 50% en algunos casos) de sus reservas de oro. Aun 
cuando estas estrategias de cobertura reducen el riesgo de una baja, tambien limitan las ganancias de una 
recuperation sostenida en el precio del oro. 

La administration de Newmont ha evitado la cobertura de su production debido a su filosofia de propor- 
cionarles a sus accionistas la maxima exposition a los movimientos en el precio del oro. Hasta hace poco, 
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la unica cobertura de Newmont correspondia a una cantidad minima de la production de una mina en 
Indonesia. La ausencia de una cobertura, combinada con la marcada baja en los precios del oro ha afectado 
en forma adversa la rentabilidad de Newmont. Esta disminucion en la rentabilidad ocurre a pesar del exito 
de Newmont en la reduction de costos -su costo de produccion de menos de 180 dolares por onza es uno 
de los mas bajos en la industria—. A medida que los precios del oro continuaron bajando, el precio de las 
acciones de Newmont bajo de un valor elevado de 60 dolares en 1996 a menos de 20 dolares en 1998. Los 
acreedores se empezaron a sentir cada vez mas intranquilos por la exposition de la compania a la baja en 
los precios del oro. En consecuencia, en julio y agosto de 1999 (cuando el precio del oro estaba cerca de su 
nivel mas bajo en 20 anos, de 250 dolares la onza), Newmont decidio cubrir parte de sus reservas, aunque la 
proportion de reservas cubiertas todavia es una de las mas bajas en la industria. 

El programa de cobertura de Newmont esta disenado para proteger los flujos de efectivo a corto plazo en 
caso de cualquier baja adicional en el precio del oro, pero para preservar el apalancamiento ante cualquier 
incremento en el precio del oro. A continuation aparecen los detalles del programa de cobertura y del trato 
contable: 

1. Compromisos de ventas forward y opciones de compra asociadas de la mina de Indonesia: La compania ha convenido en 
vender 125 000 onzasde oro al anode una mina de Indonesia durante el ano 2000 a un precio de 454 dolares por onza. Segun 
la compania, el proposito de esta cobertura es acelerar el riesgo del ingreso y mitigar el riesgo del pais. El trato contable 
para este contrato es una contabilidad de cobertura —todas las ganancias y perdidas no realizadas sobre los contratos se 
difieren hasta la fecha de entrega de las onzas asociadas—. En el momento de la entrega, el precio del contrato se reconoce 
en ingreso. Como resultado, las cifras contables deben reflejar el espfritu de la inversion, que es cerrar el precio del oro. El 
producto de la venta del oro se suplementara o se compensara por las ganancias y perdidas sobre el contrato de cobertura 
relacionado. Los compromisos de ventas pendientes al 30 de septiembre de 1999, son: 

1999 2000 

Onzas. 31250 125000 

Precio promedio. $454 $454 


En coincidencia con los contratos forward, la compania compro opciones de compra sobre 50 000 onzas de oro al ano durante 
el mismo periodo. Estas opciones le otorgan a la compania el derecho, pero no la obligacion, decompraroroa 454 dolares la 
onza. El efecto de estas opciones es permitir que la compania, en un creciente entorno de precios del oro, obtenga el valor de 
mercadoarriba de 454 dolares por onza sobre el porcentaje de 40% de las onzas sujeto a los contratos de ventas forward. El 
trato contable para las opciones de compra es el mismo que para los contratos relacionados de ventas forward (contabilidad 
de cobertura, es decir, todas las ganancias y perdidas no realizadas sobre los contratos se difieren hasta la fecha de entrega 
de las onzas asociadas). En combinacion, las ventas forward y las opciones asociadas permiten a Newmont crear un precio 
base para su produccion futura sin sufrir perdidas excesivas cuando el costo potencial se elevase. Las opciones de compra 
al 30 de septiembre de 1999 son: 


1999 2000 

Onzas. 12500 50000 

Precio promedio. $454 $454 


2. Ventas y compras forward prepagadas en julio de 1999: En julio de 1999, la compania celebro un contrato prepagado de 
venta forward que cubria 483 333 onzas deoro para su entrega en 2005,2006 y 2007, y recibio 137.2 millones de dolares. El 
producto se utilizo para pagar su deuda. El producto inicial recibido sobre esta venta se baso en un precio de 300 dolares por 
onza deoro. Si el precio del oro excede de 300 dolares por onza en el momento de la entrega, la compania recibira un producto 
adicional sujeto a un techo de 380 dolares por onza. El producto inicial se registro como un ingreso diferido. Cuando el oro 
se entregue conforme a este contrato, una cantidad proporcional del ingreso diferido se reconocera como ingreso de ventas. 
La compania tambien convino en entregar 35 900 onzas al ano de 2000 a 2007 en una forma prepagada. Para facilitar la 
contratacion a un precio fijo sin perder el beneficio del potencial superior, la compania firmo simultaneamente contratos de 
compra forward por cantidades iguales a precios que se incrementaban de 263 dolares por onza en 2000 hasta 354 dolares 
por onza en 2007. El trato contable de esta operacion supone incrementar o reducir el ingreso de ventas de los contratos de 
venta forward en la diferencia entre el precio de mercado y el precio de compra forward en las futuras fechas de entrega 
programadas. 

3. Opciones de venta y compra en agosto de 1999: En agosto de 1999, con el precio del oro al nivel mas bajo en 20 ahos, la 
compania trato de establecer un precio piso para una porcion de su produccion por medio de la compra de opciones de venta. 
Estas opciones le otorgaban a la compania el derecho, pero no la obligacion, de vender 2.85 millones de onzas de oro a 270 
dolares por onza. Si el precio del oro es superior a 270 dolares, las opciones expiran sin ejercerse y la compania vende el oro 
al precio mas elevado del mercado. A fin de evitar el pago en efectivo de las opciones de venta, la compania vendio opciones 
de compra sobre 2.5 millones de onzas para su entrega desde 2004 hasta 2009 a precios que varian de 350 a 392 dolares 
por onza. El producto de las ventas de las opciones de compra compensa exactamente el costo de la compra de las opciones 
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de venta. Las opciones de compra le otorgan al comprador el derecho de comprar la cantidad especificada de oro al precio de 
compra o venta declarado. Si el precio del mercado es superior al precio de compra o venta en el momento del vencimiento, 
la compama le puede entregar la cantidad contratada de oro al tenedor de la opcion o renovar los contratos hasta una futura 
fecha de entrega. Si el precio de mercado es inferior al precio de compra o venta en el momento del vencimiento, las opciones 
expiran sin ejercerse. De otra manera, la compama puede recomprar las opciones de compra antes de que se puedan ejercer. 
Las opciones de compra canceladas no implicaron ningun riesgo del margen de compra, o de las tasas de arrendamiento. 

El trato contable para las opciones de venta es la contabilidad de cobertura. Como tal, cualquier ganancia y perdida 
sobre los contratos se difiere hasta la fecha de ejercicio. Si el precio del oro es inferior a 270 dolares, la companla ejerce 
la opcion de venta y reconoce 270 dolares por onza como ingreso de ventas. Si el precio del oro es superior a 270 dolares, 
la companla vende el oro al precio de mercado mas elevado. Aun cuando no se pago ningun efectivo por las opciones de 
venta, el valor justode las opciones en el momento de la compra (aproximadamente 37 millones de dolares) se registra como 
activo prepagado y se amortiza a lo largo del termino de las opciones de venta (la amortizacion se contabiliza como una 
compensacion contra ingreso). 

Debido a que las opciones de compra son a un plazo mas largo, una interpretacion de los GAAP requiere que las opciones 
de compra se monitoreen al mercado a finales de cada trimestre. El valor de mercado de las opciones de compra refleja el 
precio aproximadoal quese podrlan vender las opciones el ultimo dla de cada trimestre. El valor justo inicial de las opciones 
de compra (el producto que se recibirla si se vendieran de inmediato) es de 37 millones de dolares. Dependiendo del precio 
del oro y de otros factores que afectan la determinacion del precio de las opciones, el valor justo varta ampliamente de un 
trimestre al siguiente, y el cambio en el valor justo se reconoce como ganancia o perdida cada trimestre. Para finales del 
termino de la opcion, si el precio del oro es inferior al precio de compra o venta sobre las opciones de compra, el valor de la 
opcion sera 0 dolares y el valor justo inicial de 37 millones de dolares se incluirta en ingreso. 

Sucesos siguientes: 

Aun cuando las estrategias de cobertura bien concebidas reducen el riesgo, en retrospectiva, la election del 
momento oportuno para las actividades de cobertura de Newmont fue desafortunada. A finales de septiem- 
bre de 1999 (justo despues de la compra de opciones de venta y de la aprobacion de opciones de compra) 
el Consortium of European Central Banks (Consorcio de bancos centrales europeos), cuya venta habta contri- 
buido en gran parte a la baja en el precio del oro durante los ultimos tres anos, anuncio una moratoria sobre 
las ventas de oro para los cinco anos siguientes. Como resultado, los precios del oro se dispararon hacia 
arriba de alrededor de 250 dolares por onza a mas de 300 dolares por onza en solo unos dlas. Newmont se 
vio obligada a reconocer una perdida no realizada sobre las opciones de compra aprobadas en sus estados 
financieros para el trimestre que termino en septiembre de 1999, debido a que la tendencia ascendente en el 
precio del oro incremento el valor justo de las opciones de compra. 

Para el trimestre que termino en septiembre de 1999 Newmont gano 2 300 000 dolares, o dos centavos 
por action, antes de cargos contables no en efectivo relacionados con la cobertura. El precio promedio 
realizado del oro para el periodo fue de 271 dolares por onza. Esto se compara con las ganancias de 
6100 000 dolares, o cuatro centavos por action, a un precio promedio realizado de 295 dolares por onza 
en el trimestre correspondiente de 1998. En el trimestre que termino en septiembre de 1999, la production 
de oro aumento 4% a 1 043 000 onzas, mientras que los costos totales en efectivo se redujeron 6% a 174 
dolares por onza y los costos totales de production disminuyeron 10% a 228 dolares por onza. Como 
resultado de la amortizacion de las opciones de venta y la retention de perdidas sobre las opciones de 
compra aprobadas a largo plazo, un cargo no en efectivo despues de impuestos de 41300 000 dolares se 
registro en el trimestre de septiembre de 1999. Por causa de esas perdidas retenidas, la perdida neta de la 
companla para el trimestre es de 39 millones de dolares, o 23 centavos por action. 

Newmont supone que la contabilidad aplicada a las opciones de compra a plazo largo es inapropiada y 
no refleja los aspectos economicos fundamentales de la operation de cobertura. En primer lugar, la com¬ 
pama considera que el monitoreo solo de las opciones de compra aprobadas al mercado es incongruente 
y distorsiona la realidad de la position economica fundamental de la companla. Como una productora en 
gran parte no cubierta, se espera que el flujo de efectivo por trimestre de la compania se incremente en un 
millon de dolares por cada incremento de 1 dolar por onza en el precio del oro. Ademas, la compama no 
puede monitorear sus 52 600 000 onzas de oro de reserva al valor de mercado. Resulta interesante observar 
que la compania indica que si el precio del oro baja bruscamente cerca del final del siguiente trimestre, el 
valor fundamental de la compania disminuiria pero lograria registrar una ganancia sobre sus opciones de 
compra aprobadas. En segundo, la compania argumenta que no tiene ninguna exposition al flujo de efectivo 
derivada de las opciones de compra aprobadas a menos que invierta la operation. Las opciones de compra 
aprobadas no estan sujetas a un margen de compra, o a tasas de arrendamiento. La compama tiene las 
reservas de oro necesarias para cumplir con las cantidades de oro comprometidas y el precio de compra 
y venta esta muy por encima del costo de production. La compania incurrira en un costo de oportunidad 
en el grado en que el precio prevaleciente del oro en la fecha de expiration de las opciones de compra sea 
superior al precio de compra y venta. La compania tambien observa que el trato contable es diferente de la 
vieja practica de la industria de registrar las ganancias y perdidas solo cuando se realizan y que induce una 
volatilidad innecesaria en el ingreso declarado. 
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NEWMONT MINING CORPORATION Y SUBSIDIARIAS 


Declaration de las operaciones consolidadas para el trimestre que termino el 30 de septiembre 

(millones de dolares) 



1999 

1998 



Ventas. 



. $340.2 

$349.9 



Amortizacion de la opcion de venta. 



. (12.2) 

— 



Oro ingreso. 



9.8 

2.7 






337.8 

352.6 



Costo de las ventas. 



. (206.5) 

(206.5) 



Depreciacion, agotamiento y amortizacion. 


. (60.7) 

(72.9) 



Exploracion e investigacion. 



. (14.3) 

(18.9) 



Administrativos generales. 



. (12.5) 

(11.7) 



Otros gastos. 



. (4.2) 

1.0 



Interes (neto). 



. (14.6) 

(19.5) 



Perdida no realizada sobre las opciones de compra aprobadas. 

. (51.3) 

— 



Provision para impuestos. 



7.8 

3.3 



Interes minoritario y perdida de capital. 



. (20.5) 

(21.3) 



Utilidad neta. 



. $(39.0) 

$ 6.1 





BALANCE 





Al 30 de septiembre 




(millones de dolares) 

1999 

1998 



1999 

1998 

Activos 



Pasivos y capital 



Valor justo de las opciones de venta. 

$ 23.1 

$ — 

Pasivos circulantes. 

. $ 193.1 

$ 212.5 

Otros activos circulantes. 

467.9 

513.1 

Deuda a largo plazo. 

. 1 073.5 

1201.1 

Activos totales en circulacion. 

491.0 

513.1 

Ingreso diferido. 

137.2 

— 

Activos no circulantes. 

2792.2 

2673.7 

Valor justo de opciones 






de compra aprobadas... 

88.9 

— 




Otros nasivos.. 


. 263.5 

240.9 




Interes minoritario. 

. 117.6 

92.8 




Pasivos. 


. 1873.8 

1 747.3 




Capital. 


. 1409.4 

1439.5 








Activos totales. 

$3283.2 

$3186.8 

Pasivos y capital totales... 

. $3283.2 

$3186.8 









Se requiere: 

a) Describa y analice las operaciones de cobertura de Newmont. ^Cual es la razon de Newmont para cada una de sus operacio- 
nes de cobertura? 

b) Puesto que SFAS133 e sta en vigor para los ejercicios fiscales que empiezan el 15 de junio de 1999, los estados financieros 
trimestrales de Newmont de septiembre de 1999 no estan sujetos al estandar. Explique como se clasificara y contabilizara 
cada una de las operaciones de cobertura en las que participo Newmont conforme a SFAS 133. 

c) Examine los aspectos economicos implicitos en cada una de las operaciones de cobertura. ,-La contabilidad (con arreglo 
tanto a la SFAS 133 como al metodo anterior empleado por Newmont) refleja la realidad economica? 

d) No se permite que Newmont utilice la contabilidad de cobertura para las opciones de compra canceladas. ^Eso es apro- 
piado? 

e) Evalue las crlticas de Newmont acerca de la contabilidad para las opciones de compra canceladas. ^Son justificables? 

D iCual es la realidad economica implfcita dado el repentino incremento en el precio del oro para Newmont? ^Los estados 
financieros de esta reflejan la realidad economica? ^El hecho de establecertodos los activos y pasivos a su valor justo de 
mercado mejora la presentacion del balance general y el estado de resultados? 
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CASO 5-4 A 

Andlisis de estados 
financieros convertidos 
y de inversiones entre 
corporaciones 


COMPROBACION 

b) Utilidad neta, 247 900 
dolares; Activos totales, 
402800 dolares 


CASO 5-5 A 

Andlisis de estados 
financieros convertidos 


Analisis de estados financieros 


A continuation aparece el balance de comprobacion al 31 de diciembre del ano 8 de SwissCo Ltd., una 
compania suiza (en euros, €). 



Debito 

Credito 

Efectivo. 

... € 50000 


Cuentas porcobrar. 

100000 


Asignacion para cuentas dudosas. 


€ 10000 

Inventario, 1 de enero, ano 8. 

150000 


Inmuebles, planta y equipo (netos). 

800000 


Cuentas por pagar. 


80000 

Pagares por pagar. 


20000 

Acciones de capital. 


100000 

Ganancias retenidas, 1 de enero, aho 8 ... 


190000 

Ventas. 


2000000 

Compras (de inventario). 

... 1000000 


Gasto de depreciacion. 

100000 


Otros gastos (incluidos impuestos). 

200000 



€2400000 

€2400000 


Information adicional: 

1. SwissCo utiliza el sistema de inventario periodico junto con el metodo de costo FIFO para estimar el inventario y el costo de 
los bienes vendidos. En diciembre 31 del ano 8, el saldo del inventario es €120 000 —este se Neva al costo FIFO—. 

2. Las acciones de capital de SwissCo se emitieron hace seis anos, cuando se establecio la compania; el tipo de cambio en esa 
epoca era €1 = 0.30 de dolar. La compania compro la planta y el equipo hace cinco anos, cuando el tipo de cambio era €1 
=.35 de dolar; ademas, el pagare por pagar se hizo a un banco local en la misma epoca. 

3. Durante todo el ano 8 se logran ingresos y se incurre en gastos (incluido el costo de los bienes vendidos) de manera uniforme. 
El inventario disponible al 31 de diciembre del ano 8 se compra durante la segunda mitad del ano 8. 

4. El 31 de diciembre del ano 7, el balance (en dolares estadounidenses) de SwissCo muestra Ganancias retenidas de 61000 
dolares. 

5. Las tasas spot para el € en el ano 8 son: 


1 de enero, ano 8.0.32 de dolar 

Promedio para el ano 8.0.37 de dolar 

Promedio para la segunda mitad del ano 8.0.36 de dolar 

31 de diciembre del ano 8.0.38 de dolar 


6. La administracion determino que la moneda funcional de SwissCo es el euro. Por consiguiente, utiliza el metodo del tipo 
actual. 

Se requiere: 

a) Prepare un balance de comprobacion en dolares estadounidenses para SwissCo al 31 de diciembre del ano 8. 

b) Prepare un estado de resultados concerniente al ejercicio fiscal que termino el 31 de diciembre del ano 8 y el balance al 31 
de diciembre del ano 8 (ambos en dolares estadounidenses) para SwissCo. 

c) Suponga que Unisco Corporation, una empresa estadounidense, compra 75% del interes de propiedad en SwissCo al valor en 
libros el 1 de enero del ano 8. Prepare la entrada que hace Unisco al 31 de diciembre del ano 8 para registrar su capital en las 
ganancias de SwissCo en el ano 8. Unisco utiliza el metodo de participacion en la contabilidad de su inversion en SwissCo. 


El 31 de diciembre del ano 8, US Dental Supplies (USDS) creo una subsidiaria extranjera de propiedad total: 
Funi, Inc. (FI), ubicada en el pais de Lumbaria. A continuation aparece el balance condensado de Funi al 31 
de diciembre del ano 8, manifestado en moneda local (el pont): 
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FUNI, INC. 

Saldo 

31 de diciembre, ano 8 

Ponts (millones) 



Activos 

Efectivo . 

. 180 

Pasivos y capital 

Acciones de capital... 

. 600 


Activos fijos (netos). 

Activos Males. 

. 420 

. 600 



Inicialmente, Funi adopto el dolar estadounidense 

como moneda funcional y convirtio su balance y su es- 

tado de resultados del ano 9 de conformidad con la practica contable de Estados Unidos. A continuation se 

reproducen esas declaraciones: 







FUNI, INC. 






Saldo 





31 de diciembre, ano 9 




Tipo de 




Tipo de 


cambio 

Dolares 



cambio Dolares 


(ponts/dls. 

de Estados 



(ponts/dls. de Estados 


Ponts de Estados 

Unidos 


Ponts 

de Estados Unidos 


(millones) Unidos) 

(millones) 


(millones) 

Unidos) (millones) 

Activos 



Pasivos y capital 



Efectivo. 

82 4.0 

$ 20.5 

Cuentas por pagar. 

532 

4.0 $133.0 

Cuentas por cobrar.. 

700 4.0 

175.0 

Acciones de capital. 

600 

3.0 200.0 

Inventario. 

455 3.5 

130.0 

Ganancias retenidas. 

465 

112.5 

Activos fijos (netos). 

360 3.0 

120.0 




Activos Males. 

1597 

$445.5 

Pasivos y capital Males.... 

1597 

$445.5 




FUNI, INC. 





Estado de resultados 




Para el ejercicio fiscal que termino el 31 de diciembre, ano 9 




Ponts 

Tipo de cambio 


Dolares de Estados 



(millones) 

(ponts/dolares de Estados Unidos) 

Unidos (millones) 

Ventas. 


3500 

3.5 


$1000.0 

Costo de las ventas. 

(2345) 

3.5 


(670.0) 

Gasto de depreciacion. 

(60) 

3.0 


(20.0) 

Gasto de ventas.. 


(630) 

3.5 


(180.0) 

Ganancia (perdida) de conversion. 

— 



(17.5) 

Utilidad neta. 


465 



$ 112.5 








Posteriormente, USDS le indico a Funi que cambiara su moneda funcional al pont. Los siguientes tipos de 
cambio (pont por dolar estadounidense) son validos: 

1 de enero, ano 9 3.0 Promedio para el ano 9 3.5 31 de diciembre, ano 9 4.0 


Se requiere: 

a) Prepare un balance pro forma al 31 de diciembre del ano 9, asi como un estado de resultados del ejercicio fiscal que termino 
el 31 de diciembre del ano 9, para Funi. Ambos se deben preparar en dolares de Estados Unidos, y como moneda funcional 
de Funi se debe emplear el pont. 

b) Analice y describa los efectos comparativos de seleccionar el dolar frente al pont como la moneda funcional para Funi: 

1) Balance general en dolares estadounidenses al 31 de diciembre del ano 10. 

2) Estado de resultados en dolares estadounidenses para el ejercicio que termino el 31 de diciembre del ano 10. 

3) Razones financieras en dolares estadounidenses para el ano 10. 


COMPROBACION 

a) Activos Males, 399.25 
dolares; Utilidad neta, 132.86 
dolares 


(Adaptado de CFA) 




















ANALISIS DE 
ACTIVIDADES 
OPERACION 


LAS 

DE 


RETROSPECTIVA 

En los tres capitulos anteriores se ana- 
lizan las cifras contables mediante la 
descripcion de las actividades de finan- 
ciamiento e inversion. La atencion se con- 
centra en la evaluacion y la interpretacion 
de estas actividades. De igual manera, se 
analizan estas actividades con respecto a 
futuras operaciones. 


OBJETIVOS DEL ANALISIS 


Explicar los conceptos de medicion del ingreso y sus implicaciones 
en el analisis de las actividades de operacion. 

Describir y analizar el efecto de las partidas no recurrentes, como las 
partidas extraordinarias, segmentos discontinuos, cambios contables, 
eliminaciones contables y cargos de reestructuracion. 

Analizar el reconocimiento de ingresos y gastos, asi como el riesgo 
que representa para el anal isis de los estados financieros. 


EN ESTE CAPITULO 

Este capitulo amplia el analisis a las 
actividades de operacion. Se analizan 
las medidas de acumulacion tanto de 
ingresos como de gastos para determinar 
la utilidad neta. Asimismo, se hace hin- 
capie en la comprension de los metodos 
de reconocimiento tanto de los ingresos 
como de los gastos. Tambien se explica el 
estado de resultados y sus componentes 
en cuanto al analisis financiero. 


MAS ADELANTE 

El capitulo 7 amplia el analisis a las 
medidas de efectivo de las actividades de 
operacion y otras actividades comerciales. 
Igualmente se examina la declaracion del 
flujo de efectivo para interpretar esas ac¬ 
tividades. Por ultimo, se muestra la forma 
en que las medidas de acumulacion y de 
efectivo mejoran el analisis de los estados 
financieros. 


Analizar los cargos diferidos, incluidos los desembolsos 
para investigacion, desarrollo y exploracion. 

Explicar los beneficios complementarios de los empleados y analizar 
las aclaraciones concernientes a las opciones sobre acciones 
para empleados (ESO, Employee stock options). 

Describir e interpretar los costos de interes y la contabilidad 
para impuestos sobre las utilidades. 

Analizar e interpretar los datos de las ganancias por accion 
(apendice 6A). 

Examinar los aspectos economicos de las opciones sobre acciones 
para empleados (apendice 6B). 





Articulo principal para el analisis 




La Spin City de las ganancias 


Nueva york. “iCuando es que los 
cargos excepcionales se convierten 
en algo tan rutinario que dejan de 
ser excepcionales? Si la compania 
es Eastman Kodak, aparentemente 
nunca. Kodak ha aceptado cargos de 
reestructuracion de una sola vez cada 
ano durante los ultimos doce anos, lo 
que ha eliminado practicamente la 
mitad de sus ganancias de operation 
de 11400 millones de dolares desde 
1992” (Business Week, 2004). 

Por supuesto, las companias han 
aceptado cargos de reestructuracion 
en forma rutinaria. Pero los ansiosos 
inversionistas temen que las enormes 
cancelaciones (write-offs) de ano 
tras ano restrinjan cada vez mas las 
ganancias -a tal grado que algunos 
se preguntan si el significado de los 
numeros de las ganancias y el valor 
de estos como una medida del de- 
sempeno se esta extinguiendo. 

Hay dos aspectos inherentes en 
los cargos de reestructuracion. Pri- 
mero, la election del momento opor- 
tuno. Los cargos de reestructuracion 
representan cancelaciones de activos 
y las acumulaciones de futures pasi- 
vos, como pagos por despido. Puesto 
que ambos son estimados, una com¬ 
pania demasiado conservadora 


puede aceptar de inmediato esos 
cargos. Esto es un cargo para el es- 
tado de resultados actual y beneficia 
a los futuros estados de resultados. 
Esa practica se conoce como “limpia 
de activos” (big bath). El segundo 
aspecto es la cuestion de la interpre¬ 
tation: c'Deben tratarse esos cambios 
como gastos de operation normales, 
o como cargos transitorios? Kodak 
prefiere lo ultimo. “Kodak recono- 
cio ganancias de operation de 2.25 


...las enormes cancelaciones 
de muchos ahos restrinjan 
cada vez mas las ganancias... 


a 2.55 dolares por action antes de 
los cargos. Esto coloca la razon de 
precio-utilidades en 13, muy baja 
en comparacion con el promedio 
de 18 para el indice de acciones de 
Standard & Poor 500. Pero tomando 
hasta 400 millones de dolares para la 
reestructuracion, las ganancias por 
action de Kodak se desploman a un 
valor entre 80 centavos de dolar y 
1.30 dolares, mientras que la razon 


de precio-utilidades aumenta a un 
valor tan alto como 38.” 

Las companias estan escondiendo 
toda clase de gastos normales de ope¬ 
ration en esos cargos. “Kodak podria 
tratar de llevar en secreto los cambios 
en sus presentaciones, pero los inver¬ 
sionistas desconfiarian. Los cargos de 
reestructuracion no son simplemente 
para la venta de equipo viejo y de 
fabricas con una perdida. El efectivo 
saldra volando por la puerta -hasta 
200 millones de dolares anuales- para 
pagar los costos de despidos y otros 
costos reales.” 

“c'Debeti los cargos de reestruc¬ 
turacion recurrentes ser segregados 
en el estado de resultados y elimina- 
dos de las ganancias de operaciones 
pro forma en los comunicados de 
prensa?” Muchas companias piensan 
que si. “Alguien se percato del hecho 
de que si usted acepta algo como car¬ 
gos de reestructuracion, los inversio¬ 
nistas lo perdonaran de inmediato”, 
afirma Robert S. Miller, el presidente 
no ejecutivo del consejo contratado 
para hacer una limpieza de la Ad¬ 
ministration de Desechos (Waste 
management). “Casi hemos perdido 
la notion de que son las ganancias y 
que son los cargos de unica vez.” 


PRESENTACI0N DEL CAPITUL0 6 

Ingreso se define como utilidades y ganancias netas menos gastos y perdidas. El ingreso es una 
medida de las actividades de operation y se determina utilizando la base de acumulacion de la 
contabilidad. El estado de resultados registra una utilidad neta durante un periodo, junto con los 
componentes del ingreso: ingresos, gastos, ganancias y perdidas. El ingreso y sus componentes se 
analizan para evaluar el desempeno y las exposiciones al riesgo de una compania, asi como para 
predecir las cantidades, el momento y la incertidumbre de los futuros flujos de efectivo. Aun cuando 
el “renglon base” de la utilidad neta demarca el analisis, los componentes del ingreso proporcionan 
las piezas cruciales de un mosaico que revela el aspecto economico de las actividades de operation 
de una compania. Este capitulo describe el analisis y la interpretation de los componentes del in¬ 
greso. Se consideran los requerimientos del registro actuates y sus implicaciones en el analisis de los 
componentes del ingreso. Asimismo, se describe como se podrian aplicar en forma util los ajustes 
analiticos a los componentes del ingreso y aclaraciones relacionadas para mejorar el analisis. De 
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Analisis de estados financieros 



igual manera, se presta atencion especial al reconocimiento del ingreso y al registro de los princi¬ 
pals gastos y costos. El contenido y la organization de este capitulo son los siguientes: 

MEDICION DEL INGRESO 

Esta section describe el concepto de medicion del ingreso, las medidas optativas disponibles y la 
interpretation del ingreso. 

Concepto de ingreso 

El ingreso (tambien conocido como ganancias o utilidad) resume en terminos financieros 
las actividades de operation de un negocio. Es la parte mas solicitada de la information de una 
compania en los mercados financieros. El proposito principal del estado de resultados es la 
determination y la explication del ingreso de un negocio durante un periodo. Como se explica 
en los capitulos anteriores, el ingreso constituye tanto una medida del cambio en el capital de 
los accionistas durante un periodo, como un estimado de la futura capacidad de una compania 
para generar utilidades. La comprension de esta doble funcion del ingreso es importante para el 
analisis de los estados financieros. 

El ingreso contable, o registrado, es diferente del ingreso economico. Para ilustrar este punto, con- 
sidere una compania con 100000 dolares en efectivo. Esta compania utiliza los 100000 dolares 
para comprar un condominio, que renta en 12 000 por ano. Al final del primer ano, la compania 
todavia debe el condominio, que esta valuado en 125 000. Comiencese el analisis derivando el 
fibre flujo de efectivo y el flujo de efectivo de las operaciones. El flujo neto (fibre) de efectivo para 
el ano es (88 000) dolares, mientras que el flujo de efectivo de las operaciones es de 12 000 dolares. 
Despues, calculese el ingreso, tanto economico como contable. El ingreso de las utilidades de 
12 000 dolares es parte de ambas medidas del ingreso. Ademas, debido a que el condominio tiene 
un valor de 125 000 dolares a finales del ano, hay una ganancia por posesion de 25 000 dolares. 
Esta ganancia por posesion, mas el ingreso de las utilidades, resulta en un ingreso economico de 
37 000 dolares. El ingreso contable, que se basa en la contabilidad segun el principio de acumu- 
lacion, depende de la pofitica de depreciation del condominio. Para ser precisos, si la vida util 
del condominio es de 50 anos y el valor de rescate es de 75 000 dolares, entonces la depreciation 
anual en linea recta es de 500 dolares [calculada como (100000 dolares — 75000 dolares)/50 
anos]. Esto da un ingreso contable de 11500 dolares (ingreso de las utilidades de 12000 dolares 
menos 500 dolares de depreciation) para el ano. 

La ilustracion anterior muestra que el ingreso economico difiere del ingreso contable, y a la 
vez ambos difieren de las medidas del flujo de efectivo. Tambien se podrfa resaltar que el ingreso 
economico de 37 000 dolares probablemente no es sustentable. Es decir, no es posible contar con 
una apreciacion anual de 25% en el valor del condominio ano tras ano. Esto implica que el ingreso 
economico de 37 000 dolares es menos util para pronosticar las futuras ganancias. El ingreso conta¬ 
ble de 11500 dolares probablemente se acerca mas al ingreso permanente, al menos en este caso. 

En el analisis de los estados financieros es util entender los conceptos alternativos del ingreso 
y relacionar estos conceptos con el ingreso contable. Como se explica en el capitulo 2, una tarea 
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importante en el analisis de los estados financieros es evaluar y hacer los ajustes necesarios al 
ingreso para mejorar la capacidad de este de reflejar el desempeno del negocio. En esta seccion, 
se estudian los distintos conceptos del ingreso, en particular el ingreso permanente y el ingreso 
economico. Del mismo modo, se les distingue de los flujos de efectivo. Despues, se examina el 
ingreso contable, se le relaciona con los conceptos alternativos del ingreso y se describen las im- 
plicaciones en su analisis. 

Concepto economico del ingreso 

Esta seccion describe dos medidas importantes del ingreso: ingreso economico e ingreso per¬ 
manente. 

Ingreso economico. El ingreso economico por lo comun se mide como el flujo de efectivo mas el 
cambio en el valor justo de los activos netos. Conforme a esta definition, el ingreso incluye tanto 
los componentes realizados (flujo de efectivo) como los no realizados (ganancia o perdida por 
posesion). Este concepto del ingreso es similar a la forma en que se mide el rendimiento sobre 
un valor o una cartera de valores; es decir, el rendimiento incluye tanto los dividendos como la 
apreciacion del capital. 

El ingreso economico mide el cambio en el valor de los accionistas. Como tal, el ingreso 
economico es util cuando el objetivo del analisis es determinar el rendimiento exacto para el 
accionista durante el periodo (sin recurrir al precio de mercado). En un sentido, el ingreso 
economico es el indicador basico del desempeno de una compama, ya que mide los efectos finan- 
cieros de todos los sucesos para el periodo de forma amplia. Sin embargo, debido a su naturaleza 
amplia, el ingreso economico incluye los componentes tanto recurrentes como no recurrentes y, 
por consiguiente, es menos util para predecir el future potencial de ganancias. 

Ingreso permanente. El ingreso permanente (tambien llamado ingreso sustentable) es el ingreso 
promedio estable que espera ganar una compama a lo largo de su vida. La figura 6.1 presenta 
un ejemplo hipotetico del ingreso permanente y el ingreso economico de una compama para un 
periodo. Para hacerlo mas sencillo, se supone que el ingreso permanente es constante a lo largo 
de este periodo. En realidad, el ingreso permanente cambia cuando se alteran las probabilidades 
de ganancias a largo plazo de una compama. 


Ingreso economico e ingreso permanente 


-Ingreso permanente 



Anos 


El ingreso permanente refleja un enfoque a largo plazo. Conforme a ello, a menudo se hace 
referencia al ingreso permanente como capacidad sustentable de generar ganancias, que es un con¬ 
cepto importante tanto para la valuation del capital como para el analisis del credito. Benjamin 
Graham, el mentor de Warren Buffet, autoridad en asuntos de inversion y creador del analisis 
fundamental, afirmaba que el unico y mas importante indicador del valor de una compama es 
su capacidad sustentable de generar ganancias. A diferencia del ingreso economico, que mide el 
cambio en el valor de una compama, el ingreso permanente es directamente proporcional al valor 


f igura 6.1 
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de la compama. En particular, para una empresa en marcha, el valor de la compama se puede 
expresar dividiendo el ingreso permanente entre el costo del capital. Debido a esta relacion, la 
determinacion del ingreso permanente de una compama constituye una importante busqueda 
para muchos analistas. 

Concepto contable del ingreso 

El ingreso contable se basa en el concepto de la contabilidad segun el principio de acumulacion. 
Aun cuando el ingreso contable condensa los aspectos tanto del ingreso economico como del 
ingreso permanente, no mide directamente ninguno de esos conceptos del ingreso. Ademas, 
como se observa en el capitulo 2, el ingreso contable tiene problemas de medicion que reducen su 
capacidad de reflejar la realidad economica. En consecuencia, una tarea importante en el analisis 
de los estados financieros es ajustar el ingreso contable para que refleje mejor los conceptos alter¬ 
natives del ingreso. Esta seccion describe el proceso mediante el cual los contadores determinan 
el ingreso. Despues examina las implicaciones en el analisis, incluyendo las perspectivas concep¬ 
tual sobre el ajuste del ingreso para propositos de analisis. 

Reconocimiento y correspondencia del ingreso. Un proposito importante de la contabilidad 
segun el principio de acumulacion es la medicion del ingreso. Los dos procesos principals en la 
medicion del ingreso son el reconocimiento y la correspondencia de gastos. El reconocimiento 
del ingreso es el punto de partida de la medicion del ingreso. Las dos condiciones necesarias para 
el reconocimiento son que los ingresos deben ser: 

• Realizados o realizables. Para que se reconozca el ingreso, una compama debe haber reci- 
bido efectivo o un compromiso confiable de remitir el efectivo, como una partida por cobrar 
valida. 

• Ganados. La compama debe haber completado todas sus obligaciones con el comprador; es 
decir, el proceso de la ganancia debe ser completo. 

Una vez que se reconocen los ingresos, se hace una correspondencia de los costos relacio- 
nados con los ingresos reconocidos para obtener el ingreso. Observe que se incurre en un gasto 
cuando ocurre el suceso economico relacionado, no necesariamente cuando ocurre el flujo de 
salida de efectivo. 

Ingreso economico versus ingreso contable. En teorfa, la contabilidad segun el principio de 
acumulacion convierte el flujo de efectivo en una medida que, en principio, estima de manera 
aproximada los conceptos economicos del ingreso. Recuerde que el ingreso economico difiere del 
flujo de efectivo debido a que incluye no solo el flujo de efectivo actual, sino que tambien cambia 
el valor presente de los futuros flujos de efectivo. De manera similar, recuerde que la contabilidad 
segun el principio de acumulacion trata de obtener una medida del ingreso que considere no 
solo el flujo de efectivo actual, sino tambien las futuras implicaciones del flujo de efectivo de las 
operaciones actuales. Por ejemplo, la contabilidad segun el principio de acumulacion reconoce los 
futuros flujos de efectivo de las ventas a credito asentando el ingreso cuando la venta se consuma 
y antes de recibir el efectivo. 

El ingreso contable podria parecer similar al ingreso economico. Sin embargo, el ingreso 
contable es un producto del entorno de los informes financieros que implica estandares contables, 
mecanismos de ejecucion e incentivos de los administradores. Esta gobernado por reglas con- 
tables, muchas de las cuales son economicamente atractivas y algunas no lo son. Estas reglas a 
menudo requieren estimados, lo que da origen a un trato diferencial de operaciones economicas 
similares y da oportunidad a los administradores de mejorar ficticiamente las cifras en busca de 
una ganancia personal. Esto significa que el ingreso contable difiera del ingreso economico (en el 
capitulo 2 se hace mencion a estas divergencias como distorsiones contables). Algunas razones por 
las cuales el ingreso contable difiere del ingreso economico incluyen: 

• Conceptos altemativos del ingreso. El concepto de ingreso economico es muy diferente 
del concepto de ingreso permanente. Quienes determinan los estandares contables se en- 
frentan al dilema de que concepto enfatizar. Aun cuando este problema se resuelve parcial- 
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mente registrando las medidas alternativas del ingreso (estudiadas mas adelante), este dilema 
en ocasiones resulta en una medicion discordante del ingreso contable. Algunos estandares 
-por ejemplo, la norma SFAS 86 sobre las pensiones- adoptan el concepto del ingreso per- 
manente, mientras que otros estandares -por ejemplo, la norma SFAS 115 sobre los valores 
comerciables- adoptan el concepto del ingreso economico. 

• Costo historico. La base del costo historico para la medicion del ingreso introduce una di¬ 
vergence entre el ingreso contable y el economico. La utilization del costo historico afecta al 
ingreso en dos formas: 1) el costo actual de las ventas no se refleja en el estado de resultados, 
como en el caso del metodo de inventario PEPS (FIFO), y 2) las ganancias y perdidas no 
percibidas sobre los activos fijos no se reconocen. 

• Base de la operacion. El ingreso contable por lo comun refleja los efectos de las opera- 
ciones. Los efectos economicos que no van acompanados de una operacion en terminos del 
mercado a menudo no se consideran. Por ejemplo, los contratos de compra no se reconocen 
en los estados financieros hasta que las operaciones ocurren. 

• Conservadurismo. El conservadurismo resulta en el reconocimiento de sucesos que dismi- 
nuyen el ingreso de inmediato, aun si no hay una operacion que lo respalde; por ejemplo, las 
rebajas del valor del inventario. Sin embargo, el efecto de un suceso que incrementa el ingreso 
es demorado hasta que se realiza. Esto crea un sesgo conservador (diminution del ingreso) 
en el ingreso contable. 

• Administration de las ganancias. La administration de las ganancias (Utilidades) causa 
distorsiones en el ingreso contable que tienen muy poco que ver con la realidad economica. 
Sin embargo, una forma de administration de las ganancias -la uniformidad de los ingresos- 
en ocasiones mejora la capacidad del ingreso contable de reflejar el ingreso permanente. 

Componentes permanentes, transitorios y no relevantes para el valor. Observese que el ingreso 
contable trata de captar elementos tanto del ingreso permanente como del ingreso economico, 
pero con un error de medicion. Por consiguiente, es util considerar al ingreso contable como si 
tuviera tres componentes: 

1. Componente permanente. El componente permanente (o recurrente) del ingreso contable 
se espera que persista indefinidamente. Posee caracteristicas identicas a las del concepto 
economico del ingreso permanente. Para una empresa en marcha, cada dolar del ingreso 
permanente es igual a 1//-dolar del valor de la compama, donde res el costo del capital. 

2. Componente transitorio. El componente transitorio (o no recurrente) del ingreso contable 
no se espera que recurra, es un suceso de una sola vez. Tiene un efecto de dolar por dolar 
sobre el valor de la compama. El concepto de ingreso economico incluye componentes tanto 
permanentes como transitorios. 

3. Componente no relevante para el valor. Los componentes que no son relevantes para 
el valor no tienen un contenido economico, se trata de distorsiones contables. Se originan de 
las imperfecciones en la contabilidad. Los componentes no relevantes para el valor tienen un 
efecto cero sobre el valor de la compama. 

Implicaciones en el analisis. El ajuste del ingreso contable es una tarea importante en el analisis 
financiero. Antes de hacer cualquier ajuste, es necesario especificar los objetivos del analisis. En 
particular, es importante determinar si el objetivo es determinar el ingreso economico o el ingreso 
permanente de la compama. Esta determination es crucial, ya que el ingreso economico y el in¬ 
greso permanente difieren tanto en naturaleza como en proposito y, en consecuencia, los ajustes 
necesarios para determinar cada medida difieren considerablemente. 

Ya se ha observado que la determination del ingreso permanente de una compama (capa¬ 
cidad sustentable de generar utilidades) es una indagacion importante en el analisis. Con este 
proposito, un analista necesita determinar el componente permanente del ingreso del periodo 
actual identificando los componentes recurrentes (permanentes) y no recurrentes (transitorios) 
del ingreso contable y haciendo los ajustes apropiados. La determination del componente per¬ 
manente del ingreso del periodo actual es util para determinar e interpretar la razon “real” de P/E 
(Price/Earnings: Precio/Utilidad) de una compama y hace que las comparaciones de la razon de 
P/E tengan mas sentido. Tambien es util en los pronosticos formales, al proporcionar un “punto 
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de partida” representative para el ejercicio del pronostico y ayudar a derivar suposiciones para los 
margenes de utilidad y las rotaciones de activos. 

A fin de ajustar el ingreso contable al determinar el ingreso economico, es necesario adop- 
tar un metodo general por medio del cual se incluyan todos los componentes del ingreso, sean 
recurrentes o no recurrentes. Una forma de considerar el ingreso economico es el cambio neto 
en la riqueza de los accionistas proveniente de fuentes distintas de los propietarios -de ahi que 
incluya todo lo que cambia el patrimonio neto de los accionistas-. Cuando se efectuan ajustes 
para obtener el ingreso economico, se necesita reconocer que los numeros ajustados no son re- 
presentaciones fieles del ingreso economico, ya que no es posible determinar el cambio en el valor 
justo de los activos fijos, que se registran al costo historico. Del mismo modo, resulta mas dificil 
justificar la necesidad de hacer ajustes para determinar el ingreso economico que para determinar 
el ingreso permanente. Sin embargo, el ingreso economico se utiliza como una medida global del 
cambio en el patrimonio de los accionistas y de esta manera es util como el indicador base del 
ingreso para el periodo. 

Medicion del ingreso contable 

Los ingresos (y ganancias) y los gastos (y perdidas) son los dos componentes principals del 
ingreso contable. En esta seccion se examinan estos dos componentes. La figura 6.2 consiste 
en un estado de resultados representative de las partidas principals, junto con algunas medidas 
alternativas del ingreso. 


Declaracion de ingresos 


AMBER CORP. Y SUBSIDIARIAS 

Declaracion de ingresos consolidada (millones de dolares) 

2006 

2005 

2004 

Ingresos . 

. $14314 

$12716 

$13033 

Costo de los bienes vendidos. 

(8270) 

(7454) 

(7943) 

Utilidad bruta. 

Gastos 

6044 

5262 

5090 

Venta y administrativos. 

(2964) 

(2478) 

(2396) 

Investigacion y desarrollo. 

(1 234) 

(899) 

(855) 

Cargo de reestructuracion. 

— 

(1016) 

— 

Gasto de interes. 

(725) 

(715) 

(654) 

Ingreso antes de impuestos. 

1121 

154 

1185 

Impuesto sobre las utilidades. 

(336) 

(351) 

(355) 

Ingreso de las operaciones continuas. 

785 

(197) 

830 

Ganancia de la extincion de la deuda. 

38 

— 

— 

Perdida del segmento discontinuo de operaciones. 

— 

0 

(23) 

Ganancia de la venta del segmento discontinuo. 

— 

— 

66 

Utilidad neta. 

. $ 823 

$ (197) 

$ 873 

Ajustes de conversion de divisas. 

82 

(54) 

(31) 

Ganancia por posesion no realizada sobre valores disponibles para la venta. 

24 

22 

6 

Ajuste adicional minimo de la obligacion de pension. 

0 

(4) 

— 

Ingreso integral. 

. $ 929 

$ (233) 

$ 848 
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Ingresos y ganancias 

Los ingresos son flujos de entrada ganados y flujos de entrada ganados esperados provenientes 
de las continuas actividades comerciales de una compama. Incluyen flujos de entrada de efectivo, 
como ventas en efectivo, y flujos de entrada de efectivo esperados, como ventas a credito. Las 
ganancias son flujos de entradas ganados o flujos de entrada esperados provenientes de opera- 
ciones y sucesos no relacionados con las actividades comerciales continuas de una compama. La 
figura 6.2 proporciona un ejemplo de una ganancia; especificamente una ganancia sobre la venta 
de un segmento discontinuo. La distincion entre ingresos y ganancias se basa en las actividades 
de negocios continuas que producen ingresos. Es de esperar que los ingresos persistan indefini- 
damente en el caso de una empresa en marcha. En contraste, las ganancias (utilidades) no son 
recurrentes. Esta distincion es importante para el analisis, particularmente cuando se determina 
el ingreso sustentable. 

Los metodos de reconocimiento del ingreso afectan notablemente el ingreso registrado. El 
reconocimiento del ingreso se esta volviendo cada vez mas complejo, debido a que cada vez esta 
mas vinculado con la actividad del comercio electronico. De igual manera, constituye un area con 
una guia minima por parte de los estandares contables, lo que da la oportunidad de administrar 
de las utilidades. En consecuencia, el analisis de las practicas de reconocimiento del ingreso es 
crucial en el analisis de los estados financieros. Por esta razon, se dedica una section al recono¬ 
cimiento del ingreso mas adelante en este capitulo. 

Gastos y perdidas 

Los gastos son flujos de salida, flujos de salida esperados, o asignaciones de flujos de salida de 
efectivo pasados que se originan de las operaciones comerciales continuas de una compama. Las 
perdidas son disminuciones en los activos netos de una compama provenientes de las operacio¬ 
nes perifericas o incidentales de una compama. La contabilidad de gastos y perdidas a menudo 
incluye la evaluation de la cantidad y el momento de la asignacion a los periodos de registro. El 
momento es cuestion de cuando se incurre en ellos, a menudo basandose en una correspondencia 
con los ingresos generados. 

Otro aspecto importante es el del diferimiento o aplazamiento de los costos (o asignacion a 
multiples periodos). Los contadores capitalizan los costos cuyos beneficios se realizan a lo largo 
de muchos periodos. Estos costos se asignan sistematicamente a futures periodos. En contraste, 
se incurre en muchos costos en el mismo periodo en que se reconocen. (No es necesario que los 
flujos de salida de efectivo para gastos y perdidas ocurran al mismo tiempo que se reconocen.) 

Clasificaciones y medidas del ingreso alternative 

La clasificacion apropiada del ingreso es importante en el analisis. El ingreso se puede clasificar a 
lo largo de dos dimensiones principals: 1) de operacion comparado con el ajeno a las operacio¬ 
nes y 2) recurrente comparado con el no recurrente. Muchas veces estas dos dimensiones de la 
clasificacion se utilizan con el mismo significado. Por ejemplo, algunos analistas (e incluso algunas 
companias) se refieren a una medida del ingreso que excluye todas las partidas no recurrentes 
como ingreso de las operaciones. Aunque podria ser cierto que la mayoria de los componentes 
del ingreso de operacion tiende a ser recurrente, debe entenderse que estas dos clasificaciones 
son diferentes, tanto en naturaleza como en proposito. Por ejemplo, una partida no recurrente, 
como una perdida del inventario a causa de un incendio, es una perdida de operacion. De manera 
similar, una partida ajena a las operaciones, como el ingreso por intereses, podria ser de natu¬ 
raleza recurrente. La clasificacion del ingreso como de operacion comparado con el ajeno a las 
operaciones depende principalmente de la fuente del ingreso o del gasto; es decir, de si proviene 
de las operaciones continuas de la compama, o de las actividades de operacion de valores o de 
financiamiento. La clasificacion de recurrente en comparacion con la de no recurrente depende 
principalmente de la conducta del ingreso o del gasto; es decir, de si se espera que persista, o es 
un suceso de una sola vez. Para un analista, es importante comprender las diferencias entre estas 
clasificaciones alternativas. La figura 6.3 enfatiza la distincion en estas dimensiones de la clasifi¬ 
cacion del ingreso. 
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Dimensiones para la clasificacion del ingreso: de operacion comparado con ajeno 
a las operaciones y recurrente comparado con no recurrente 


Ingreso de operacion 

A 


Ingreso 

recurrente 


^ Ingreso 

no recurrente 


Y 

Ingreso ajeno a las operaciones 


Ingreso recurrente y no recurrente 

La importancia de clasificar los componentes del ingreso como recurrentes o no recurrentes es el 
resultado de la necesidad de determinar los componentes permanentes y transitorios del ingreso. 
En esta section se estudian las medidas alternativas del ingreso registradas en los estados finan¬ 
cieros y sus implicaciones en el analisis. 

Medidas alternativas del ingreso contable. Los estados de resultados por lo comun asientan tres 
medidas alternativas del ingreso: 1) utilidad neta, 2) ingreso integral y 3) ingreso continuo. La utili- 
dad neta se considera como la medida base del ingreso fibre. En realidad, no lo es. Los Principios 
de contabilidad generalmente aceptados (GAAP) permiten varios ajustes directos al capital, llama- 
das partidas del superavit sucio (dirty surplus), que pasan por alto el estado de resultados. La norma 
SFAS130 trata de remediar este problema con una medida altemativa del ingreso, llamada ingreso 
integral. El ingreso integral refleja casi todos los cambios en el capital, con exception de las activi- 
dades del propietario (como dividendos y emisiones de acciones). Lo anterior supone que el ingreso 
integral es la medida base del ingreso y es el apoderado del contador para el ingreso economico. 
Por desgracia, a las companias se les permite asentar el ingreso integral en el estado de cambios 
en el capital, en vez del estado de resultados. Sin embargo, el estado de resultados en la figura 6.2 
si incluye ambas medidas del ingreso. El ingreso integral difiere de la utilidad neta en el sentido de 
que refleja algunos ajustes por conversion de divisas de las ganancias y perdidas por posesion no 
percibidas, asi como ajustes minimos de la obligation de pension (los no registrados son ganancias 
y perdidas por instrumentos derivados que tambien afectan al ingreso integral). 

Los contadores tambien registran una medida intermedia del ingreso, llamada ingreso continuo. 
El ingreso continuo es una medida que excluye las partidas extraordinarias, los efectos acumu- 
lativos de los cambios contables y los efectos de las operaciones discontinuas. Por esta razon, el 
ingreso continuo a menudo se conoce como ingreso antes de partidas extraordinarias, ingreso antes 
de operaciones discontinuas, ingreso antes del efecto acumulativo del cambio contable, o cualquier com¬ 
bination apropiada. Las companias sin estos componentes no necesitan registrar el ingreso con¬ 
tinuo. La figura 6.2 incluye el ingreso de las operaciones continuas como una partida separada. 

Muchos analistas calculan otra medida del ingreso a la que se le denomina ingreso principal. 
(Esto se debe a que el ingreso principal, que excluye todas las partidas no recurrentes e inusuales, 
refleja mejor los resultados de las operaciones actuales. Sin embargo, como se observo anterior- 
mente, la distincion entre ingreso de operacion e ingreso ajeno a las operaciones es independiente 
de la sustentabilidad de los componentes del ingreso.) El ingreso principal es una medida que 
excluye todas las partidas no recurrentes que se registran como partidas separadas en el estado de 
resultados. En la figura 6.2, el ingreso principal es igual al ingreso continuo registrado en 2006 y 
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2004. Sin embargo, en 2005 el ingreso principal es diferente; excluye el efecto despues de ingresos 
del cargo de reestructuracion de 1016 millones de dolares. En este caso, el ingreso principal es 
igual al ingreso continuo mas el cargo de reestructuracion, que se multiplica por uno menos 35% 
de tasa de impuesto marginal, o sea 463 dolares [calculado como (197) dolares mas la cantidad 
de 1016 dolares x 0.65]. 

Implicaciones en el analisis. Los estandares contables requieren medidas alternativas del in¬ 
greso de manera que los usuarios puedan identificar los componentes sustentables y no susten- 
tables del ingreso. Muchos analistas prefieren una medida del ingreso que corresponda a una de 
las medidas registradas, o alguna variation que excluya (o incluya) ciertas partidas. La discusion 
acerca de que es lo que constituye la medida “correcta” del ingreso sigue en pie. Aqui se hace una 
advertencia contra tal discusion, por dos razones. 

Primera, una medida correcta del ingreso no es posible sin especificar los objetivos del analisis. 
Como ya se ha observado, el ingreso realiza dos funciones importantes, pero diferentes: medir el 
cambio neto en el capital y proporcionar un estimado de la capacidad sustentable de generar utili- 
dades. Es imposible que una sola medida del ingreso satisfaga ambos objetivos al mismo tiempo. 

Segunda, las medidas alternativas del ingreso contable son resultado simplemente de incluir, 
o excluir, ciertas partidas. Esto significa que todavia son medidas contables del ingreso y estan 
sujetas a distorsiones contables. En el mejor de los casos, estas medidas alternativas del ingreso 
contable son puntos de partida para el analisis contable mas detallado necesario para estimar el 
ingreso sustentable. Por ejemplo, el ingreso integral es un punto de partida natural para determi- 
nar el ingreso economico. 

Ingreso de operacion e ingreso no operativo 

El ingreso de operacion es una medida del ingreso de una compania derivado de las actividades 
de operacion continuas. Hay tres aspectos importantes del ingreso de las operaciones. En primer 
lugar, el ingreso de las operaciones solo corresponde al ingreso generado por las actividades de 
operacion. Por consiguiente, cualesquiera ingresos (y gastos) no relacionados con las operaciones 
de negocios no son parte del ingreso de operaciones. En segundo, y relacionado con el primero, 
el ingreso de operacion se enfoca en el ingreso para la compania en conjunto, antes que para los 
tenedores de deuda y capital. Esto significa que los ingresos y gastos de financiamiento (principal- 
mente gastos de intereses) se excluyen cuando se mide el ingreso de operacion. En tercer lugar, el 
ingreso de las operaciones solo corresponde a las actividades de negocios continuas. Lo anterior 
significa que cualquier ingreso o perdida correspondientes a operaciones discontinuas se excluye 
del ingreso de operacion. 

El ingreso ajeno a las operaciones incluye todos los componentes del ingreso no in- 
cluidos en el ingreso de operacion. En ocasiones es util cuando se analiza el ingreso ajeno a las 
operaciones para separar los componentes correspondientes a las actividades de financiamiento 
de los correspondientes a las operaciones discontinuas. 

Implicaciones en el analisis. La utilidad del ingreso de operacion es el resultado de una meta im- 
portante en las finanzas corporativas. Es decir, al deseo de separar las decisiones de inversion (y de 
operacion), como el presupuesto de capital, de aquellas decisiones de financiamiento, como la politica 
de dividendos. A causa de esta meta, es necesario determinar una medida global del ingreso de la 
compania que sea independiente de las decisiones de financiamiento y de inversion en valores de 
una compania. El ingreso de operacion es una de esas medidas. Observe que el ingreso de opera¬ 
ciones antes de impuestos es similar a las ganancias antes de interes e impuestos (EBIT: Earnings 
before interest and taxes), mientras que el ingreso de operacion despues de impuestos es similar a la 
utilidad neta de las operaciones despues de impuestos (NOPAT: Net operating profit after taxes). 

En la mayoria de los casos, el ingreso de las operaciones se puede determinar reorganizando 
la declaration de impuestos y haciendo los ajustes apropiados en cuanto a impuestos. A pesar 
de esto, en ocasiones es necesario basarse en ajustes mas detallados utilizando la information de 
las notas. Por ejemplo, cuando una compania tiene arrendamientos de operacion, todas las uti- 
lidades se incluyen como un gasto de operacion, aun cuando el pago del arrendamiento incluya 
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un componente de interes. En este caso, el ingreso de operacion se subestima, a menos que el 
analista estime el componente de interes y haga los ajustes necesarios utilizando la information 
de las notas. Mostrar la forma de calcular el ingreso de operation esta fuera del contenido de este 
capitulo. Se regresa a este tema en la parte de analisis financiero del libro. 

Ingreso integral 

Desde hace mucho tiempo, los GAAP han adoptado el concepto combinado, o global, del ingreso, 
donde la cifra base del ingreso se articula con el capital en los balances sucesivos; es decir, el ingreso 
base refleja todos los cambios en el capital de los accionistas resultado de operaciones distintas de 
las del propietario. Esta articulation se conoce como superdvit lirnpio (clean surplus). Sin embargo, 
quienes determinan el estandar han permitido que con el paso del tiempo ciertos componentes del 
ingreso integral evadan el estado de resultados como ajustes directos al capital. En anos recientes, 
la importancia y la magnitud de estos ajustes, llamados superdvits sucios, han aumentado. El motivo 
de estas partidas de superavits sucios proviene de la preocupacion acerca de la excesiva volatilidad 
del ingreso si todos los cambios al capital fluyen a traves del estado de resultados. No obstante, a 
muchos usuarios les preocupa que el permitir cambios al capital para evitar el estado de resultados 
reduzca la confiabilidad del ingreso contable. Para afrontar este asunto se requiere que las compa- 
nias registren una medida del ingreso integral, ademas de la utilidad neta. 

Medicion del ingreso integral. Como lo define la norma SFAS130, el ingreso integral se calcula 
ajustando la utilidad neta con respecto a las partidas de superavit sucio, colectivamente llama- 
das Otros ingresos integrales. A continuation aparece la determination del ingreso integral de una 
compania comun: 


Utilidad neta. 1205 dolares 

Otros ingresos integrales 

+/- Ganancia (perdida) no percibida por posesion sobre valores comerciables. 305 dolares 

+/- Ajuste de conversion de divisas. (12) 

+/- Ajuste adicional minimo de la obligacion de pension. (17) 

+/- Ganancia o perdida no percibidas por posesion sobre instrumentos derivados. 945 1221 

Ingreso integral. 2426 dolares 


El otro ingreso integral de esta compania consta de cuatro componentes: 1) ganancias o perdidas 
no percibidas por posesion que resultan de los cambios en el valor justo (de mercado) de valores 
de inversion disponibles para la venta; 2) ganancias y perdidas de conversion de divisas; 3) cual- 
quier incremento o diminution en la obligacion de pension minima adicional, y 4) ganancias o 
perdidas por posesion no percibidas provenientes de la portion efectiva de las coberturas del flujo 
de efectivo (derivados). Estas cantidades se expresan sobre una base despues de impuestos. Los 
cuatro componentes son de una naturaleza de ganancias o perdidas (por posesion) no percibidas. 
Los componentes son el resultado de cambios en el valor de activos y pasivos que no son causados 
por operaciones en terminos del mercado. Algunos analistas afirman que las bases de operaciones 
para el calculo de la utilidad neta son una distincion importante entre utilidad neta e ingreso inte¬ 
gral. Aqui se demuestra que esta distincion no es importante, ni necesariamente cierta. 

Implicaciones en el analisis. La importancia del ingreso integral para el analisis de los estados 
financieros salta a la vista porque es el apoderado del contador para el ingreso financiero. El 
ingreso integral se prefiere a la utilidad neta, donde esta ultima medida no significa estimar ni 
el ingreso economico ni el ingreso sustentable. 

Algunos analistas argumentan que la importancia de la utilidad neta frente al ingreso inte¬ 
gral se relaciona con la notion de que la utilidad neta se basa en las operaciones, mientras que 
el ingreso integral no. Sin embargo, este argumento no es del todo correcto. Para ser precisos, la 
utilidad neta tiene muchos componentes de una naturaleza de ganancias o perdidas no percibidas 
que no se basan en operaciones. Por ejemplo, la utilidad neta incluye ganancias o perdidas por 
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posesion de valores comerciables, de coberturas del valor justo y de la portion inefectiva de las 
coberturas del flujo de efectivo. Ademas, el hecho de que algunos componentes del ingreso se 
originen mediante operaciones en terminos del mercado es una distincion que no es pertinente 
desde un punto de vista economico, debido a que las ganancias o perdidas no percibidas son una 
parte legitima del ingreso economico. 

Es importante reconocer que el ingreso integral se debe ajustar para determinar el ingreso 
economico. En esta seccion el examen se limita a la evaluation de lo apropiado de las cuatro 
partidas usuales incluidas en otro ingreso integral. En particular, las ganancias y perdidas no per¬ 
cibidas provenientes de valores de inversion, valores derivados, o ambos, son una parte legitima 
del ingreso economico. Sin embargo, observe que las ganancias por posesion no percibidas sobre 
valores de inversion registrados como parte de otro ingreso integral no incluyen las ganancias 
por posesion sobre valores retenidos hasta su vencimiento. De manera similar, los ajustes de con¬ 
version de divisas se deben descontar cuando se determina el ingreso economico. Sin embargo, 
el ajuste de la obligation de pension minima adicional se debe dejar fuera cuando se determina 
el ingreso economico. La obligation de pension minima adicional se origina de una distincion 
contable artificial que tiene muy poco significado economico. El gasto de pension apropiado para 
incluirse cuando se determina el ingreso economico es el cambio en el estado fondeado (vease el 
capitulo 3). 

Algunos analistas argumentan que todos los componentes de otro ingreso integral son in- 
apropiados debido a que no persisten. La investigation muestra que el unico componente de otro 
ingreso integral que es pertinente para la valuation del capital es la ganancia o perdida por po¬ 
sesion no percibida sobre valores comerciables, e incluso eso es valido solo para las instituciones 
financieras (Dhaliwal, Subramanyam y Trezevant, 2000). Esto implica que los componentes del 
ingreso integral son improcedentes para la determination del ingreso permanente, que proba- 
blemente es una medida mas importante que el ingreso economico para la valuation del capital. 
No obstante, como ya se senalo, el ingreso economico es una medida importante que realiza una 
funcion diferente de la del ingreso sustentable. Los componentes del otro ingreso integral son 
importantes para determinar el ingreso economico. 


PARTIDAS NO RECURRENTES 

En esta seccion se describen varias partidas no recurrentes -entre otras, partidas extraordinarias, 
segmentos discontinues, cambios contables, cargos de reestructuracion y partidas especiales- 
conjuntamente con su analisis e interpretation. 

Partidas extraordinarias 

Las partidas extraordinarias se distinguen por su naturaleza excepcional y por lo ocasional de 
su ocurrencia. Antes de la aprobacion de la SFAS 145 (en vigor para los ejercicios fiscales que 
comienzan despues de mayo de 2002), la inmensa mayoria de las partidas extraordinarias eran 
ganancias y perdidas provenientes de la extincion temprana de la deuda. Otras incluian perdidas 
por desastres naturales y expropiacion de activos. Sin embargo, la proportion de compamas que 
registran partidas extraordinarias ha disminuido en forma muy marcada. Esto se debe a que con- 
forme a los estandares contables actuates, las ganancias y perdidas relacionadas con la extincion 
de la deuda deben ser tanto inusuales como infrecuentes (exammese el estudio de los criterios a 
continuation) para clasificarse como una partida extraordinaria, y el refinanciamiento de la deuda 
por lo comun no cumple esos criterios. 

Las partidas extraordinarias se clasifican por separado en el estado de resultados. Debido a 
los estrictos criterios para la clasificacion, las partidas extraordinarias son inusuales. La figura 6.4 
muestra la frecuencia y la magnitud de las partidas extraordinarias. La proportion de compamas 
que registran partidas extraordinarias por lo comun es inferior a 6%, pero se ha incrementado a 
tanto como 12.4% de las compamas que las declaran. Las partidas extraordinarias, cuando ocu- 
rren, por lo comun constituyen menos de 3% de las ventas. La proportion de partidas extraordi¬ 
narias positivas y negativas es mas o menos la misma. 



308 


Analisis de estados financieros 



Contabilidad para partidas extraordinarias 

Para calificarse como extraordinaria, una partida debe ser tanto de una naturaleza inusual cotno 
infrecuente. Estos terminos se definen como sigue: 

• Naturaleza inusual. Un suceso o una operation con un alto grado de anormalidad y que 
no esta relacionada, o esta solo incidentalmente relacionada, con las actividades ordinarias y 
tipicas de la compama. 

• Ocurrencia infrecuente. Un suceso o una operation que no se espera razonablemente que 
se repita en un future inmediato. 

Las partidas extraordinarias se registran, netas de impuestos, como partidas de un renglon 
separado en el estado de resultados despues de ingreso continuo. Cuando una compama registra 
partidas extraordinarias, el ingreso continuo se llama ingreso antes de partidas extraordinarias. Cual- 
quier partida que sea inusual o infrecuente (es decir, que no presente ambas caractensticas) no se 
puede clasiflcar como una partida extraordinaria. 

La practica tambien requiere que las companias no registren algunas ganancias y perdidas 
como partidas extraordinarias porque no son de una naturaleza insolita y se espera que recurran 
como consecuencia de la actividad comercial acostumbrada y continua. Algunos ejemplos inclu- 
yen: 


Rebaja del valor o la cancelation de partidas por cobrar, inventarios, equipo arrendado a 
otros, costos diferidos de investigation y desarrollo, u otros activos intangibles. 

Ganancias o perdidas sobre la disposition de un segmento de negocios. 

Ganancias o perdidas de la venta o abandono de inmuebles, planta o equipo. 

Efectos de una huelga, incluidos los de las huelgas contra competidores y principales pro- 
veedores. 

Ajuste de acumulaciones sobre contratos a largo plazo. 
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Analisis de partidas extraordinarias 

Las partidas extraordinarias son de una naturaleza no recurrente. Por consiguiente, un analista 
excluye las partidas extraordinarias cuando calcula el ingreso permanente. Las partidas extraor¬ 
dinarias tambien se excluyen del ingreso cuando se hacen comparaciones a lo largo del tiempo 
o entre companias. Sin embargo, aun cuando las partidas extraordinarias son transitorias, causan 
un costo (o beneficio) para la compania, dolar por dolar. Por consiguiente, un analista debe incluir 
toda la cantidad de la partida extraordinaria cuando calcula el ingreso economico. 

La naturaleza de las partidas extraordinarias a menudo es de operacion. Sin embargo, difieren 
de los ingresos y gastos normales de operacion puesto que no son recurrentes. Por ejemplo, una 
perdida de inventario causada por un incendio ocurre como parte de las operaciones de la com¬ 
pania (y revela la naturaza de los riesgos de operacion inherentes en el negocio de la compania), 
pero no se espera que suceda de manera regular. Por consiguiente, las partidas extraordinarias que 
resultan de las operaciones comerciales de una compania se incluyen cuando se calcula el ingreso 
de las operaciones, pero se excluyen cuando se determina el ingreso permanente. Las partidas 
extraordinarias tambien revelan las exposiciones al riesgo de una compania. Aun cuando estos 
riesgos podrian ser remotos, su ocurrencia sugiere la posibilidad de una recurrencia en alguna 
fecha futura. La gran magnitud de la mayoria de las perdidas extraordinarias tambien motiva el 
analisis incluso cuando su ocurrencia es poco frecuente. En algunos casos, las partidas extraordi¬ 
narias podrian repetirse, aun en forma infrecuente. Por ejemplo, un almacen cerca de la playa en 
un area susceptible a huracanes podria incurrir en danos por inundation cada ciertos anos. Un 
analista debe considerar esto cuando evalua la capacidad sustentable de generar utilidades. 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL ACREEDOR 

Su compania le suministra materia prima a Chicago Construction Corp. El trabajo de usted es 
evaluar anualmente a los clientes en lo que concierne a terminos y politicas de credito. La utilidad 
neta de Chicago Construction para este aho disminuyo en 12%. El analisis de los estados finan- 
cieros senala que esta disminucion se debe a una perdida extraordinaria atribuida a un incendio 
en un sitio de construction. En ausencia de esta perdida extraordinaria, el ingreso habrfa aumen- 
tado en 23%. ^Cual es su evaluation del credito de Chicago Construction? 


Respuesta, pagina 351 


Operaciones discontinuas 

Las companias en ocasiones eliminan divisiones enteras o lineas de productos. Cuando esas 
disposiciones corresponden a segmentos de negocios identilicables por separado, se les concede 
un trato contable especial en el estado de resultados. La figura 6.5 muestra la magnitud y la fre- 
cuencia de las operaciones discontinuas durante las dos ultimas decadas. A mediados de la decada 
de 1990, aproximadamente 2% de las companias que cotizaban en bolsas de valores registraron 
operaciones discontinuas en sus estados de resultados. Desde esa epoca, la frecuencia de esas par¬ 
tidas se ha incrementado en forma muy marcada hasta alrededor de 12% en 2004. Sin embargo, 
la magnitud de las operaciones discontinuas como porcentaje de las ventas se ha mantenido muy 
constante en alrededor de 2% de las ventas, aun cuando las disminuciones en el ingreso tienden a 
ser mas grandes que el efecto de las operaciones discontinuas, resultando en incrementos netos. 
Las operaciones discontinuas, cuando ocurren, constituyen un componente considerable de la 
utilidad neta. 

Contabilidad para operaciones discontinuas 

Para calificar como operaciones discontinuas, los activos y las actividades comerciales del seg- 
mento eliminado deben ser claramente distinguibles (tanto fisica como operacionalmente) de 
los activos y las actividades comerciales de la entidad restante. Por ejemplo, la discontinuation 
de toda una linea de productos por lo comun califica como una operacion discontinuada, pero 
no como la discontinuation de una marca particular. En el proceso de decidir que es lo que 
constituye una operacion discontinua interviene el juicio, ya que ello depende de la naturaleza y 
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la escala del negocio de una compama -lo que constituye una operation discontinua para una 
compama podrfa no serlo para otra-. Las compamas tambien registran las ganancias o perdidas 
de las operaciones discontinuas cuando venden sus participaciones (ya sea total o parcialmente) 
en una subsidiaria consolidada. 

La contabilidad y el registro de las operaciones discontinuas son dobles. Primero, los estados 
de resultados para el ano actual y los dos anos anteriores se actualizan despues de excluir los efec- 
tos de las operaciones discontinuas del renglon de partidas que determinan el ingreso continuo. 
Segundo, las ganancias o perdidas correspondientes a las operaciones discontinuas se registran 
por separado, netas de sus efectos de impuestos relacionados y se excluyen del ingreso continuo. 
El ingreso continuo se llama ingreso antes de operaciones discontinuas cuando se registran las opera¬ 
ciones discontinuas. 

Una compama asienta las ganancias o perdidas de las operaciones discontinuas (para el ano 
actual y los dos anos anteriores) en dos categorfas: 1) ingreso de operation, o perdida de opera¬ 
ciones discontinuas hasta que la administration se comprometa con la elimination, y 2) ganancias 
y perdidas sobre la disposition, incluyendo el ingreso o la perdida de las operaciones durante la 
fase de discontinuation. En el ejemplo 6.1 se explica el registro de las operaciones discontinuas. 
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Kmart ha convenido en vender un interes mayoritario en su subsidiaria consolidada, Builders Square. Con- EJEMPLO 6.1 

forme a ello, Kmart registro una perdida despues de impuestos sobre la disposition de operaciones discon- ■■■■■■■ 

tinuas de 385 millones de dolares en el ano 6 y actualizo su estado de resultados de los dos anos anteriores 

para reflejar esta discontinuation. Esta actualization resulto en una perdida de 260 millones de dolares en 

el ano anterior, que fue la perdida de operaciones de Builders Square para ese ano. El lado izquierdo del ex- 

tracto que aparece a continuation muestra la parte inferior del estado de resultados de Kmart (de su informe 

anual del ano 6). El lado derecho muestra los estados de resultados originales y actualizados para el ano 5 

y una explication de la perdida de 260 millones de dolares sobre las operaciones discontinuas. Observe que 

la perdida sobre la disposition de las operaciones discontinuas incluye 61 millones de dolares (446 millones 

menos 385 millones) en el ano 6 y 30 millones de dolares en el ano 5 relacionados con otras discontinuacio- 

nes ajenas a la de Builders Square. 


PORCION INFERIOR DEL ESTADO DE RESULTADOS DECLARACION DE IMPUESTOS ORIGINAL Y ACTUALIZADA PARA EL ANO 5 



Ano 6 

Ano 5 

Original 

Actualizada 

(Builders) Diferencia 

Utilidad neta (perdida) de las operaciones 



Utilidad neta (perdida) de las operaciones 




continuas antes de la partida 



continuas antes de la partida 




extraordinaria. 

. $231 

$(230) 

extraordinaria. 

$(490) 

$(230) $(260) 

Perdida de las operaciones discontinuas, 



Perdida de las operaciones discontinuas, 



k 

neta de impuestos ... 

. (5) 

(260) 

neta de impuestos 


(260) <_ 


Perdida sobre la disposition de operaciones 

Perdida sobre la disposition de operaciones 




discontinuas, neta de impuestos. 

. (446) 

(30) 

discontinuas, neta de impuestos. 

(30) 

(30) 


Partida extraordinaria. 

. — 

(51) 

Partida extraordinaria. 

(51) 

(51) 


Utilidad neta (perdida). 

. $(220) 

$(571) 

Utilidad neta (perdida). 

$(571) 

$(571) 



Analisis de operaciones discontinuas 

El analisis es futurista y orientado a las decisiones. Por consiguiente, para propositos del analisis, 
todos los efectos de las operaciones discontinuas se deben eliminar del ingreso actual y pasado. 
Esta regia es valida ya sea si el objetivo es determinar el ingreso economico o el permanente, o 
determinar el ingreso de operacion o el ajeno a las operaciones. El ajuste es directo para el ano 
actual y los dos anos anteriores, puesto que se requiere que las companias actualicen sus estados 
de resultados y registren por separado el ingreso o la perdida sobre las operaciones discontinuas. 
Esa clase de information no existe preparada para los anos anteriores. Algunas companias actua- 
lizan el resumen de la information financiera, incluido el ingreso, para los 10 anos anteriores, el 
cual se puede luego usar. De igual manera, algunas companias registran por separado information 
acerca de varios anos anteriores. Sin embargo, en la mayoria de los casos esta information no esta 
disponible. En tales situaciones, un analista debe tener cuidado cuando hace un analisis intertem¬ 
poral; por ejemplo, evaluar los patrones del ingreso a lo largo del tiempo. 

En lo que concierne a la condition financiera de una compania, un analista debe eliminar 
los activos y pasivos de las operaciones discontinuas del balance (si no se han eliminado ya). Las 
cantidades de activos y pasivos por lo comun se proporcionan en las notas aclaratorias al pie de 
pagina. Sin embargo, las ganancias o perdidas acumulativas de las operaciones discontinuas no se 
deben eliminar del capital. 

Cambios contables 

Las companias pueden cambiar los metodos y las suposiciones contables en que se sustentan los 
estados financieros por varias razones. En ocasiones, los metodos contables se cambian debido 
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a un nuevo estandar contable. Otras veces, los metodos, las suposiciones contables, o ambos, se 
cambian para que reflejen mejor las actividades o condiciones cambiantes del negocio. Asimismo, 
los administradores en ocasiones cambian los metodos, las suposiciones contables, o ambos, para 
mejorar ficticiamente los estados financieros, en particular para administrar las ganancias. A fin 
de desalentar a los administradores respecto a un cambio injustificado de un metodo contable a 
otro, los estandares contables requieren que “en la preparation de los estados financieros haya 
una suposicion de que un principio contable, una vez adoptado, no se debe cambiar para explicar 
sucesos y operaciones de un tipo similar... la suposicion de que una entidad no debe cambiar un 
principio contable se podria ignorar solo si la empresa justifica el empleo de un principio contable 
alternativo aceptable comprobando que este es superior”. 

Los estandares contables distinguen entre cuatro tipos de cambios contables: 1) un cambio 
en el principio contable, 2) un cambio en el estimado contable, 3) un cambio en la entidad que 
declara y 4) la correction de un error. A continuation se explican los requerimientos en cuanto a 
registro correspondientes a cada tipo y se examinan las implicaciones en su analisis. 


Registro de cambios contables 

Cambio en un principio contable. Un cambio en un principio contable ocurre cuando una com- 
pania cambia de un principio contable generalmente aceptado a otro principio contable gene- 
ralmente aceptado. La frase principio contable se refiere tanto a los estandares y las practicas 
contables utilizados como a los metodos de aplicarlos. Un ejemplo de un cambio en un principio 
contable es un cambio en el metodo de depreciation, de linea recta a acelerada. 

Con arreglo a los estandares contables actuales, cuando ocurre un cambio, el ingreso del 
periodo actual se calcula utilizando el nuevo principio. El efecto acumulativo de este cambio 
en el principio (neto de impuestos) sobre las ganancias retenidas al inicio del periodo se calcula 
cuando ocurre el cambio. Este efecto acumulativo se asienta en el estado de resultados despues 
de las partidas extraordinarias, pero antes de la utilidad neta. Este calculo es un ajuste de “ponerse 
al dia”, debido a que los estados financieros previamente publicados no se revisan. 

El FASB recientemente puso en circulation un borrador de exposition que reemplaza el trato 
del efecto acumulativo, descrito en el parrafo anterior, con aplicacion retrospectiva. Es decir, la 
declaration propuesta requerira la actualization de las declaraciones de los periodos previos al 
principio contable recien adoptado, junto con la aplicacion prospectiva de ese mismo principio. 
Si la actualization es inviable, entonces las compamas aplicaran el principio a partir de la primera 
fecha factible. 

El ejemplo 6.2 ilustra un cambio en el principio contable conforme al estandar actual. 


Cambio en el estimado contable. La contabilidad segun el principio de acumulacion requiere 
estimados de partidas, como vidas utiles de los activos, costos de garantia, inventario obsoleto, 
suposiciones de pensiones, y partidas por cobrar incobrables. Todo esto se conoce como estimados 
contables. Los estimados contables son aproximaciones basadas en condiciones futuras descono- 
cidas. Como tales, los estimados contables pueden cambiar. Existen ciertos requerimientos con¬ 
tables y de divulgation cuando ocurren cambios en los estimados contables. Son: 


Aplicacion prospectiva. Se da razon de un cambio en el periodo en que ocurre el mismo 
y, si es pertinente, en los periodos futuros si ocurre algun efecto (no hay actualization retro- 
activa). 

Divulgation via notas. Divulgar los efectos del cambio tanto sobre la utilidad neta como 
sobre el ingreso antes de partidas extraordinarias (incluidas las ganancias por action) solo 
para el periodo actual, incluso cuando un cambio afecte los fiituros periodos. 
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El siguiente extracto es un ejemplo del informe de un cambio en el principio contable: EJEMPLO 6.2 


SEABOARD CORPORATION: DECLARACION CONSOLIDADA DE LAS GANANCIAS 


(Miles de dolares) Ano 6 Ano 5 Ario 4 

Ganancias antes del efecto acumulativo de un cambio en el principio contable. $2840 $20202 $35201 

Efecto acumulativo de cambiar la contabilidad para el inventario (neto de 1922 
dolares de impuestos). 3006 ----- — 

Ganancias netas. $5846 $20202 $35201 

Nota: Inventarios 


Durante el cuarto trimestre del ano 6, la compama cambio su metodo de contabilidad para piezas de refaccion y suministros 
utilizados en las operaciones de procesamiento de aves y puerco, en vigor en forma retroactiva el 1 de enero del ano 6. Antes, 
el costo de esas piezas de refaccion y los suministros se desembolsaba cuando se compraban. Conforme al nuevo metodo, las 
compras se registraran como inventario y se cargaran a operaciones cuando se utilicen. La compama cree que este metodo es 
preferible ya que proporciona una mejor correspondencia de ingresos y gastos. El efecto acumulativo de este cambio contable el 
1 de enero del ano 6 fue incrementar la utilidad neta en 3 006 dolares, o 2.02 dolares por accion comun. El efecto de este cambio 
contable fue incrementar el ingreso antes del efecto acumulativo del cambio en el principio contable en 788 000 dolares, o 0.53 
dolares por accion comun para el ejercicio que termino el 31 de diciembre del ano 6. El efecto pro forma de esta aplicacion 
retroactiva de este nuevo metodo de contabilidad no afecta de un modo considerable los resultados de las operaciones para los 
ejercicios que terminaron el 31 de diciembre del ano 5 y del ano 4. 


El ejemplo 6.3 identifica un ejemplo de un cambio en el estimado contable. 


Delta Airlines depreciaba previamente su equipo de vuelo a lo largo de 15 anos, utilizando un valor de res- EJEMPLO 6.3 

cate de 10%. En el cuarto trimestre de un ano reciente, Delta cambio su polltica de depreciation a una que ■■■■■■■ 

supone una vida util de 20 anos con un valor de rescate de 5%. Este cambio disminuyo el gasto de deprecia¬ 
tion de Delta en la suma de 36 millones de dolares en ese cuarto trimestre y, en consecuencia, incremento 
su utilidad neta en el ejercicio fiscal en la suma de 22 millones de dolares. 


Conforme al estandar recien propuesto, ademas de los estimados de las vidas utiles y los valores 
de rescate, los cambios en las politicas de depreciation (como en linea recta a saldo decreciente) 
tambien se trataran como un cambio en el estimado y se aplicaran eventualmente. 


Analisis de cambios contables 

Hay varios puntos que un analista debe considerar cuando analiza los cambios contables. En 
primer lugar, los cambios contables son “cosmeticos” y no producen consecuencias del flujo de 
efectivo, ya sea presente o future. Esto significa que la condition financiera de una compama no 
resulta afectada por un cambio en la contabilidad. 

En segundo, aun cuando un cambio contable es cosmetico, en ocasiones rejleja mejor la reali¬ 
dad economica. Por ejemplo, la decision de una compama de prolongar las vidas depreciables de 
su maquinaria podria ser un intento para igualar mejor los costos con los patrones de uso reales. 
En principio, una condition necesaria para un cambio en los metodos contables es que el cambio 
refleje mejor las actividades economicas fundamentals. 
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D&O COSTOSOS 

Los proveedores de cobertura 
de obligaciones para 
directoresyfuncionarios 
(D&O, directors and officers) 
estan exigiendo a sus clientes 
una divulgacion completa. 

La alternativa es primas 
mucho mas elevadas, o 
ninguna cobertura. Estan 
rechazando a companias 
por practicas dudosas de 
reconocimiento de ingresos, 
controles infernos deficientes 
y actualizaciones financieras. 
El ano pasado una compania 
habria pagado algunos 
cientos de miles de dolares 
al ano por una cobertura de 
D&O que ahora cuesta mas 
de 1 millon de dolares. 


Analisis de estados financieros 

Tercero, un analista debe estar alerta de la administracion de las utilidades. La adminis¬ 
tration de las ganancias es algo menos que un problema en la adopcion de los nuevos estandares 
-aunque los administradores podrian fijar su adopcion para un periodo cuando su efecto sea mas 
favorable (o menos perjudicial)-. Sin embargo, en el caso de los cambios contables voluntaries, la 
administracion de las ganancias constituye un motivo probable. Aun cuando los administradores 
en ocasiones administran las utilidades por medio de cambios en los principios contables, el me- 
todo mas popular y astuto de administrar las ganancias es cambiando los estimados contables. 
A diferencia de un cambio en un principio contable, donde el efecto acumulativo se pone de 
relieve en el estado de resultados, la informacion sobre los cambios en los estimados a menudo 
se esconde en las notas. Para ilustrar lo anterior, el motivo del cambio de Delta Airlines en su 
politica de depreciation, que se describe en el ejemplo 6.3, se hace evidente cuando se examina 
el patron de las perdidas de operation alrededor de esa epoca: ano 2, (675) millones de dolares; 
ano 3, (575) millones de dolares; ano 4, (447) millones de dolares. Este patron describe un mejora- 
miento marcado a lo largo del tiempo: un decrecimiento compuesto en las perdidas de 13% anual. 
Sin embargo, cuando se actualizan las cifras registradas conforme a los metodos de depreciation 
originales, se observa el siguiente patron en las perdidas de operation: ano 2, (675) millones de 
dolares; ano 3, (609) millones de dolares; ano 4, (583) millones de dolares. Esto senala que el 
cambio contable incrementa el ingreso en la suma de 34 millones de dolares en el ano 3 y en la 
suma de 136 millones de dolares en el ano 4. Por consiguiente, la diminution en las perdidas de 
operation utilizando los datos originales es de solo 5% anual. 

Otra conexion con los cambios contables es la manipulation de las ganancias. A diferencia 
de la administracion de las ganancias, que es un mejoramiento ficticio dentro de los limites de los 
GAAP, la manipulation de las ganancias se origina cuando las companias se desvian mas alia de 
las practicas aceptables. Cuando el personal de la SEC detecta esas practicas contables, se pide a 
la compania que actualice sus estados financieros. Esas actualizaciones, registradas en Accounting 
Enforcement Releases ( AER , Desplegados contables obligatorios), sugieren que una compania esta 
adoptando practicas contables demasiado agresivas. Aun cuando ocurren errores involuntarios, 
un analista se debe preocupar cuando la SEC obliga a una compania a actualizar sus estados 
financieros. Como minimo, esto refleja una calidad deficiente de las ganancias, por lo que un 
analista debe poner mayor cuidado cuando analiza los estados financieros de esas companias. 

Cuarto, un analista debe evaluar el efecto de los cambios contables sobre las comparaciones 
a lo largo del tiempo. Es importante que un analista compare “manzanas con manzanas”. Esto 
quiere decir que se debe asegurar de que cualesquiera comparaciones (en especial a lo largo del 
tiempo) se hagan con una serie congruente de reglas contables. Si una compania registra los 
efectos de los cambios contables para los datos de los anos anteriores en sus notas, la historia del 
ingreso se puede ajustar. Si no se registra dicha informacion, un analista debe estar consciente de 
las limitaciones potenciales de cualesquiera comparaciones a lo largo del tiempo. Esto es impor¬ 
tante porque las companias en ocasiones cambian los estimados contables para mejorar en forma 
ficticia la historia de las ganancias. 

Por ultimo, un analista quisiera evaluar el efecto de un cambio contable tanto sobre el ingreso 
economico como sobre el ingreso permanente. A fin de estimar el ingreso permanente, el analista 
puede utilizar las cifras registradas conforme al nuevo metodo e ignorar el efecto acumulativo. 
Para estimar el ingreso economico del periodo actual, se incluyen tanto el efecto actual como el 
acumulativo. De manera mas general, un analista debe evaluar la capacidad del cambio de refle- 
jar mejor la realidad economica. Si el cambio es arbitrario o afecta la capacidad de las cifras de 
reflejar la realidad economica, entonces es posible deshacer los efectos del cambio utilizando la 
informacion en la nota. 


Partidas especiales 

Las partidas especiales se refieren a operaciones y sucesos que son inusuales o infrecuentes, pero 
no ambas cosas. Estas partidas por lo comun se registran como renglones de partidas separadas 
en el estado de resultados antes del ingreso continuo. A menudo, las partidas especiales son parti¬ 
das no rutinarias que no cumplen los criterios para ser clasificadas como extraordinarias. 
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Las partidas especiales constituyen la clase mas comun e importante de las partidas no re- 
currentes. Como se observa en la figura 6.6, su frecuencia esta incrementando. El porcentaje 
de compamas que registran partidas especiales se ha incrementado considerablemente, de 1% 
durante la decada de 1980 hasta alrededor de 48%. La mayor parte de este incremento se ha 
concentrado en las partidas especiales que reducen el ingreso, principalmente gastos de reestruc¬ 
turacion. La magnitud de las partidas especiales se ha mantenido muy constante en alrededor 
de 2% de las ventas, esto con mas efectos negativos que positivos en cuanto a valor absoluto. 
Estas partidas, cuando ocurren, causan un efecto considerable sobre las utilidades registradas, a 
menudo convirtiendo un ano rentable en una perdida. Las partidas especiales por lo general son 
las partidas mas transitorias en el ingreso de las operaciones continuas. 

La figura 6.7 muestra la composition de los cargos especiales de una sola vez, tanto por 
frecuencia como por valor en dolares. Los cargos de reestructuracion y las cancelaciones (Write¬ 
offs) de activos de credito comercial, inventario, propiedad, planta y equipo (PP&E) constituyen 
el grueso de dichos cargos. De ellos, la afectacion de activos de larga vida y los cargos de reestruc¬ 
turacion constituyen las dos categorfas principals de partidas especiales. Hay dos diferencias 
entre ellas. Primera, los cargos de reestructuracion estan relacionados con reorganizaciones im- 
portantes de toda una compama o de una division de la misma. La reestructuracion a menudo sig- 
nifica un cambio en la estrategia comercial o en el financiamiento, o una reorganization fisica del 
negocio. Por otra parte, las afectaciones de activos son de alcance mas limitado, ya que implican 
la diminution del valor o la cancelation contable de una clase de activos. La segunda diferencia 
importante es que las afectaciones de activos son principalmente ajustes de la contabilidad segun 
el principio de acumulacion, mientras que los cargos de reestructuracion con frecuencia implican 
considerables compromises del flujo de efectivo, ya sea contemporaneos o en el future. 
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Figura 6 .7 


Analisis de estados financieros 


Composicion de cargos de una sola vez (partidas especiales) 


Cargos de una sola vez, por frecuencia 


Cargos de una sola vez, por cantidad 




Fuente: Francis, Hanna y Vincent, Journal of Accounting Research (1996). 


Las partidas especiales les plantean ciertos retos a los analistas. En primer lugar, las implica- 
ciones economicas de las partidas especiales, como cargos de reestructuracion, son complejas. En 
segundo, muchas partidas especiales son de una naturaleza discrecional y, por consiguiente, son 
utiles para las metas de la administration de las ganancias. El resto de esta section se enfoca en los 
dos tipos principals de partidas especiales: afectaciones de activos y cargos de reestructuracion. 
Se describen la contabilidad y el registro de estas partidas y se examinan las implicaciones en su 
analisis. 

Afectaciones de activos 

Deterioro economico de activos de larga vida. Se dice que un activo de larga vida se afecta 
cuando su valor justo (valor de mercado o valor de su utilization dentro de la compama) esta 
por debajo de su valor de traslado (valor en libros en el balance). Las afectaciones de activos 
ocurren por muchas razones, entre otras una disminucion en el valor de mercado del activo, una 
disminucion en la demanda del mercado para la production del activo, una tecnologia obsoleta, y 
cambios en la estrategia de negocios de la compama. Las afectaciones de activos son un producto 
secundario del conservadurismo -registrar a lo mas bajo del costo o del mercado-. Los GAAP 
no permiten la actualization del valor contable de los activos. 

La afectacion de activos se debe distinguir tanto de las reestructuraciones como de las dis- 
posiciones de segmentos. Ya se han estudiado las diferencias entre una reestructuracion y una 
afectacion de activos anteriormente. Una afectacion de activos tambien es diferente de la dis¬ 
position de un segmento de negocios, tanto en su trato contable como en sus implicaciones 
economicas. En una disposition, una compama vende uno o mas activos, o un segmento de 
negocios, y deja de operar los activos de los cuales dispuso. En contraste, un activo afectado, aun 
cuando se puede vender o disponer de el en cualquier forma, a menudo se retiene en la compama 
y se opera a un nivel reducido, se mantiene inactivo, o se abandona. Desde un punto de vista 
contable, la disposition de un segmento de negocios se trata como las operaciones discontinuas 
examinadas con anterioridad, mientras que las afectaciones de activos se registran como partidas 
especiales. 

La norma SFAS121 prescribe un procedimiento de dos pasos para determinar la cantidad de 
la afectacion. En primer lugar, una afectacion de activos se reconoce cuando el valor de traslado 
del activo es inferior al valor no descontado de los futures flujos de efectivo esperados del activo. 
En segundo, una vez que se satisface esta condition, la cantidad de la perdida se mide como la 
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diferencia entre el valor de traslado del activo y su valor justo, que es igual al valor descontado de 
los futures flujos de efectivo esperados del activo si su valor justo no puede ser determinado de 
acuerdo al mercado. 

Este estandar no requiere una divulgacion acerca de la determination de la cantidad de la 
afectacion ni requiere una divulgacion acerca de las probables afectaciones de activos. El estandar 
tambien permite cierta flexibilidad para determinar cuando y en que cantidad debe cancelarse el 
valor de un activo, y no requiere un plan para la disposition del activo. El ejemplo 6.4 muestra 
una divulgacion representativa de la afectacion de activos. 


Chiron Corp. registro una perdida por afectacion de 31.3 millones de dolares en su declaration de ingre- 
sos correspondiente a sus instalaciones de fabrication en Puerto Rico. La compania divulga la siguiente 
information en sus notas: “El efecto acumulativo sobre las necesidades de fabrication de la compania de 
tendencias recientes del producto llevo a la administration a concluir que Chiron tiene hoy un exceso de 
capacidad de fabrication en relation con sus necesidades proyectadas. De manera esperffica, la administra¬ 
tion concluyo que la necesidad que tenia la compania de su inactiva instalacion farmaceutica de llenado y 
acabado en Puerto Rico (la ‘instalacion de Puerto Rico’), originalmente equipada como un segundo sitio de 
fabrication de Betaseron, fue eliminada debido a los mejoramientos en el proceso de fabrication y al efecto 
acumulativo de la introduction de un producto competidor...[mas adelante] la administration determino 
que no podia encontrar una utilization adecuada para la instalacion de Puerto Rico consistente con sus 
expectativas previas de usar la instalacion como una planta de fabrication por contrato. Como resultado, 
la compania reviso la cantidad de traslado de la instalacion de Puerto Rico y los activos relacionados de 
planta y equipo en lo concerniente a una afectacion, de conformidad con la SEAS 121. En consecuencia,... 
la Compania registro una perdida por afectacion de 31.3 millones de dolares para registrar la instalacion de 
Puerto Rico y la maquina y el equipo relacionados a sus valores justos de mercado individuales estimados, 
determinados sobre la base de evaluaciones independientes.” 


Afectacion de otros activos. Ademas de la afectacion de activos de larga vida, las companias 
en ocasiones cancelan otros tipos de activos, como partidas por cobrar, inventarios y credito 
comercial. Aun cuando es posible determinar con exactitud razonable los valores del inventario 
y de las partidas por cobrar, la cancelation del credito comercial es el resultado de un proceso de 
valuation y, por consiguiente, en ocasiones es un tanto subjetiva (vease el capitulo 5). 

Cargos de reestructuracion 

A diferencia de las afectaciones de activos, los cargos de reestructuracion por lo comun estan rela¬ 
cionados con cambios importantes en el negocio y la estrategia de una compania. La reestructu¬ 
racion usualmente implica una extensa reorganization, que incluye desprendimiento de unidades 
de negocios, termination de convenios contractuales, discontinuation de lineas de productos, 
reduction de trabajadores, cambio en la administration y cancelation de activos, a menudo com- 
binados con nuevas inversiones en planta, tecnologia y potencial humano. La reestructuracion 
entrana un costo. Las unidades de negocios desprendidas a menudo se venden con perdidas, los 
empleados despedidos exigen una compensation, los activos fijos e inventarios cancelados causan 
perdidas, las adquisiciones de arrendamientos son costosas, y es necesario pagar las nuevas inver¬ 
siones y los mejoramientos. Las companias por lo comun hacen una provision para el costo del 
programa de reestructuracion, incluidas las acumulaciones para liquidaciones y acumulaciones 
para rebajas de activos, entre otras. Esta provision se crea por medio de un cargo de reestruc¬ 
turacion, que se carga en su totalidad al estado de resultados actual como una partida especial. 
Cuando se ejecuta el programa de reestructuracion, en ocasiones a lo largo de muchos anos, los 
costos reales se cargan contra la provision segun y cuando se incurre en ellos. El saldo restante 
en la provision se muestra como una reserva de reestructuracion. Cualquier saldo restante en la 
reserva a la termination del programa se invierte, registrandolo de nuevo en ingreso. 


EJEMPLO 6.4 
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Tipos de perdidas especiales registradas por las compamas 


Limpieza ambiental 
Costos de fusion 
Investigation y desarrollo comprados 
Cambio en el valor de derivados 
ConciIiacion de litigios 
Interes minoritario 
Venta de activos 
Capital en perdidas de la entidad participada 
Conversion de divisas 
Costos de reestructuracion 
Rebaja del valor de intangibles 
Rebaja del valor de activos tangibles 



0% 10% 20% 30% 40% 50% 


Porcentaje de compamas 


Para ilustrar, Kodak hizo 
una amplia reestructuracion de 
sus operaciones en 2003 y 2004, 
aceptando cargos acumulativos 
en exceso de 1100 millones de 
dolares. Estos cargos redujeron 
el ingreso de las operaciones con- 
tinuas en mas de 60% en 2003 y 
convirtieron su utilidad de 2004 
en una perdida. 

Como se menciona en Dis- 
cusion y analisis de la gerencia, el 
motivo principal de Kodak para 
su programa de reestructuracion 
es la reduction de costos. Kodak 
discute sus actividades de rees¬ 


tructuracion en su informe anual de 2004: “En la actualidad, la Compania esta siendo impactada 
desfavorablemente por la progresion de la sustitucion digital. A medida que la Compania conti¬ 
nue ajustando sus modelos de operation a la luz de las condiciones de negocios cambiantes, es 
probable que de tiempo en tiempo se requeriran actividades continuas de reduction de costos.” 


Analisis de partidas especiales 

El analisis de partidas especiales es una tarea importante y compleja en el analisis contable. La 
utilization de estimados crea oportunidades para la administration de las ganancias. Igualmente 
resulta complicado comprender los aspectos economicos implicitos de las partidas especiales, en 
especial los cargos de reestructuracion. La importancia de las partidas especiales se hace evidente 
por la frecuencia y el efecto de estas sobre la utilidad neta de los periodos pasados, presentes y fu- 
turos. En esta section se explica por que las partidas especiales son una herramienta comun para 
la administration de las ganancias. Luego se describen las implicaciones de los cargos especiales 
y los ajustes necesarios en los estados financieros. 


Administration de las ganancias y cargos especiales. La figura 6.6 demuestra que una gran 
proportion de partidas especiales, tanto en frecuencia como en magnitud, disminuye el ingreso. 
Ademas, a lo largo del tiempo se esta incrementando la proportion de compamas que registran 
partidas que disminuyen el ingreso. Este incremento en los cargos especiales es inquietante y ha 
atraido la atencion de la SEC. Esta advierte que las tecnicas de administration de las utilidades, 
como la utilization de “cargos de reestructuracion de limpia de activos” (big bath), estan erosio- 
nando la confianza en los informes financieros. 

iCual es la razon de registrar cargos especiales? La respuesta es que los cargos de una sola 
vez preocupan menos a los inversionistas debido a la suposicion de que no son recurrentes y, por 
consiguiente, no persisten en el futuro. Si los analistas los clasifican como transitorios (no recu¬ 
rrentes), el efecto sobre el precio de las acciones disminuye considerablemente. 

Para ilustrar, considere una compania que gana 2 dolares por action a perpetuidad. Dado un 
costo de capital de 10%, el valor de esta compania es 20 dolares (2 dolares/0.10). Ahora, por otra 
parte, suponga que esta compania sobrestima las ganancias en 1 dolar por action durante cuatro 
periodos consecutivos y despues los invierte con un solo cargo en el ultimo ano, de la siguiente 
manera: 


(Dolares por action) Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 

Ganancias recurrentes. $3 $3 $3 $3 

Cargo especial. 0 0 0 (4) 

Utilidad neta. $3 $3 $3 $(1) 
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Este patron de la utilidad neta sugiere un componente permanente de 3 dolares por accion y un 
componente transitorio negativo de 4 dolares por accion en el ano 4. (Recuerde que el efecto de 
un dolar de ganancias permanentes en el valor de la compama es igual a ese dolar dividido entre 
su costo de capital, en tanto que el efecto de un dolar de ganancias transitorias en el valor de la 
compama es un dolar.) Conforme a ello, muchos analistas valorarfan ingenuamente el valor de 
una accion de esta compama en 26 dolares [(3 dolares/0.10) — 4 dolares], Ademas, si el analista 
ignora totalmente este cargo de una sola vez (como lo sugieren algunos analistas), entonces una 
accion de esta compama se valua en 30 dolares (3 dolares/0.10). Estas cantidades son considera- 
blemente distintas del valor correcto de 20 dolares. 

La figura 6.8 explica graficamente este punto. La linea de tiempo refleja ganancias constantes 
“verdaderas” de 2 dolares por accion desde el ano -9 hasta el ano 0. La linea registrada indica 
ganancias asentadas que se administran progresivamente hacia arriba, con un cargo masivo acep- 
tado en el ano —3. A finales del ano 0, tanto las ganancias acumulativas registradas como las ga¬ 
nancias acumulativas “verdaderas” en realidad son iguales, debido a que toda la administracion de 
las ganancias se ha revertido. Las lineas discontinuas indican pronosticos de las tendencias tanto 
de las ganancias “verdaderas” como de las ganancias registradas mas alia del ano 0, basandose 
en la serie de tiempo de las ganancias pasadas. Se puede ver que es posible crear una ilusion de 
ganancias permanentes mas elevadas y de un crecimiento de las ganancias por medio de la ad¬ 
ministracion regular de las ganancias hacia arriba (por ejemplo, demorando la rebaja del valor de 
activos afectados o de otras acumulaciones) e invirtiendo las acumulaciones con cargos especiales 
de una sola vez. 


Percepciones del nivel y el crecimiento de la administracion de las ganancias con un cargo 
de una sola vez 



Ano 


Esta ilustracion muestra que cuando un analista se enfoca solo en los componentes recurren- 
tes de las ganancias e ignora los cargos no recurrentes, los administradores se sienten motivados a 
administrar las ganancias de esta manera. La ilustracion tambien muestra que se debe desconfiar 
de los cargos especiales. Es importante investigar a las compamas que repetidamente hacen car¬ 
gos de una sola vez para determinar si esos cargos son el resultado de una estrategia de adminis¬ 
tracion de las ganancias. 

Ajustes al estado de resultados. Como lo senala la figura 6.8, los cargos de una sola vez pue- 
den distorsionar severamente los patrones y tendencias de las ganancias. Es importante que un 
analista realice ajustes para determinar el efecto de los cargos especiales, en particular sobre el in- 
greso permanente. Esta section explica los ajustes para determinar el ingreso permanente de una 
compama y posteriormente estudia los ajustes para determinar el ingreso economico. El ingreso 
permanente debe reflejar las utilidades de una compama en circunstancias normales. La mayona 
de los cargos especiales constituyen gastos de operacion que requieren ser reflejados en el ingreso 
permanente. A un nivel basico, los cargos especiales reflejan ya sea declaraciones de gastos pasa- 
dos subestimados, o “inversiones” para el mejoramiento de la futura rentabilidad. 


Figura 6.8 
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A manera de ejemplo, considere una compama que invierte 40 millones de dolares en maqui- 
naria para fabricar un medicamento. La compama espera que el medicamento se venda a lo largo 
de la vida restante de la patente, que es de ocho anos. Conforme a eso, la compania deprecia la 
maquinaria (sobre una base en linea recta sin valor de rescate) a lo largo de un periodo de ocho 
anos -el gasto de depreciation es de 5 millones de dolares por ano-. Sin embargo, a finales del 
cuarto ano, un producto revolucionario de la competencia elimina del mercado el medicamento 
de esta compania. En consecuencia, la compania deja de producir el medicamento a finales del 
cuarto ano. Asimismo, la maquinaria se desmonta y la compania reconoce un cargo de afectacion 
de activos de 20 millones de dolares (que es el valor de traslado de la maquinaria a finales del 
cuarto ano). La compania registra la afectacion como un cargo de una sola vez que se espera 
no vuelva a ocurrir. d'Esta el lector de acuerdo con la evaluation de esta compania? Inicie por 
examinar la causa de la afectacion del activo. Basicamente, la afectacion surgio debido a que la 
compania sobrestimo la vida economica del medicamento y, por tanto, de la maquinaria. Esto 
resulto en un cargo inferior del costo de depreciation durante el periodo de cuatro anos en que 
se utilizo la maquina. El analisis apropiado para este caso serfa ajustar el gasto de depreciation 
suponiendo una vida de cuatro anos y actualizar las ganancias pasadas (y actuales). De manera 
especifica, se disminuirian las ganancias del periodo actual (junto con las ganancias de cada uno 
de los tres anos anteriores si se esta analizando la tendencia de las ganancias) por 5 millones de 
dolares. 

Un ejemplo real de un escenario asi es la rebaja de 31.3 millones de dolares de las instala- 
ciones de fabrication de Chiron en Puerto Rico (vease el ejemplo 6.4). Esta instalacion se halla 
inactiva debido a los mejoramientos del proceso y a la introduction de un producto competidor, 
lo que origino el reconocimiento de una perdida por afectacion. Es importante observar que los 
costos de las instalaciones de Puerto Rico son gastos de operation normales y que esos costos se 
deben asignar a todo el periodo durante el cual las instalaciones han estado en operation -este 
periodo a menudo se puede determinar examinando los informes financieros pasados-. Si no es 
posible determinarlos, esos costos se pueden distribuir a lo largo de un periodo arbitrario previo, 
por ejemplo, de cinco anos. 

En ocasiones los cargos especiales son “inversiones” para mejorar la futura rentabilidad. Para 
ilustrar, considere una compania que moderniza sus procedimientos de adquisicion. Esta moder¬ 
nization resulta en una reduction de 20% de la fuerza laboral en el departamento de compras, lo 
que se espera le ahorre a la compania 1.3 millones de dolares al ano en el future. A los trabajado- 
res despedidos les pagan 42 millones de dolares como compensation por despido. La compania 
decide desembolsar toda la cantidad como un cargo de una sola vez. A primera vista, este trato 
contable parece razonable. Sin embargo, observe que se espera que el despido de los trabajado- 
res reduzca los gastos futures en la suma de 1.3 millones de dolares al ano. En consecuencia, la 
compensation por despido de 4.2 millones de dolares es similar a una inversion en un activo a 
largo plazo que se espera genere ingresos netos (o costos reducidos) de 1.3 millones de dolares al 
ano en el future. Esto significa que la contabilidad apropiada es asignar los 4.2 millones de dola¬ 
res a lo largo del periodo actual y de los futures periodos cuando se espera que se realicen estos 
beneficios. Si no se puede determinar este periodo, entonces es posible utilizar un estimado -por 
ejemplo, un periodo de cinco anos-. 

La mayoria de los cargos de reestructuracion son, por lo menos en parte, en forma de una in¬ 
version. Uno de los objetivos de los programas de reestructuracion es modernizar las operaciones 
de una compania, con el fin de mejorar la futura rentabilidad. Un programa de reestructuracion 
que consista en flujos de salida de efectivo, como compensation por despido y ajustes de acumu- 
lacion, como cancelaciones de activos, es un tipo de inversion para mejorar la futura rentabilidad. 
Conforme a ello, el analisis debe asignar esa portion del cargo de reestructuracion a lo largo de los 
futures periodos en los cuales se espera obtener los beneficios del programa de reestructuracion. 

Una advertencia: debido a que los cargos de reestructuracion por lo comun influyen en varios 
anos diferentes, un analista a menudo necesita examinar los informes de los anos anteriores con 
el fin de estimar el efecto de la asignacion de cargos de reestructuracion pasados para determinar 
el ingreso permanente. Asimismo, a diferencia del ingreso permanente, donde un analista debe 
determinar las utilidades normales de una compania, la determination del ingreso economico 
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incluye medir los efectos sobre el capital de todos los sucesos que ocurren en el periodo. Esto sig- 
nifica que toda la cantidad de cualquier cargo especial se incluye cuando se determina el ingreso 
economico. Los cargos de reestructuracion a menudo incluyen una provision para el costo future 
estimado del programa de reestructuracion. Todo este cargo se acepta en el ano en que se inicia 
el programa, aun cuando se incurre en los costos reales a lo largo de varios periodos posteriores. 
En esta situation, otro metodo para determinar el ingreso economico es ajustar unicamente las 
cantidades en las cuales se incurre realmente cada ano, en vez de todo el cargo. Por ejemplo, aun 
cuando AT&T acepto un cargo de reestructuracion de 923 millones de dolares en 2004, solo 
550 millones se relacionaron con 2004. Los 373 millones de dolares restantes se cargaran a anos 
futures. Cuando se adopta este metodo, es importante recordar que tambien se deben incluir los 
costos reales relacionados con programas anteriores de reestructuracion. 

AjllStes al balance. Un punto importante del estandar de afectacion de activos es el balance. 
En consecuencia, a diferencia del ingreso que se distorsiona debido a los cargos de una sola vez, 
esos cargos (en especial las rebajas del valor del inventario y de activos a largo plazo) mejoran la 
capacidad del balance de reflejar la realidad comercial o de negocios al registrar los activos mas 
cerca de los valores netos realizables. 

Con todo, hay dos puntos que requieren atencion. En primer lugar, como ya se ha senalado, 
una portion de la mayoria de los cargos de reestructuracion a menudo se halla en forma de una 
provision. Esto significa que los efectos sobre los activos y pasivos se reflejan gradualmente a lo 
largo del tiempo cuando se incurre en los costos reales. Una pregunta que surge es: del balance 
debe incluir toda la provision, o el saldo restante en la reserva de reestructuracion (que refleja los 
costos en los cuales todavfa no se incurre) se debe netear contra el capital? La respuesta depende 
de los objetivos del analisis. Si el analisis esta considerando el escenario de una empresa en mar- 
cha, es mejor dejar la provision en el balance, debido a que esto refleja una imagen mas realista 
de los activos y pasivos a largo plazo. Sin embargo, si el objetivo del analisis es determinar el 
valor de liquidation de una compania, es mejor compensar la provision de reestructuracion con¬ 
tra el capital. Se debe tener cuidado de asegurarse que la determination del ingreso economico 
sea congruente con el trato del balance. El segundo punto importante es que las cancelaciones 
(write-offs) de activos introducen un sesgo conservador en el registro de activos y pasivos. Puesto 
que las actualizaciones contables de activos no estan permitidas en Estados Unidos (por ejemplo, 
estan permitidas en el Reino Unido), el balance se distorsiona conservadoramente debido a las 
afectaciones de los activos. 


RECONOCIMIENTO DE INGRESO 
Y GANANCIA 

Los ingresos se definen en la practica como “flujo de entrada u otros mejoramientos de activos 
de una entidad o liquidaciones de sus pasivos” resultantes de las “operaciones principals o cen¬ 
trales continuas” de una compania. Las ganancias, por otra parte, son incrementos en los activos 
netos (capital) resultantes de las “operaciones perifericas o incidentales” de una compania. La 
distincion entre ingresos y ganancias depende de las actividades de negocios usuales de una com¬ 
pania. Puesto que aqui el analisis trata estas partidas en forma diferente (es decir, se espera que 
los ingresos persistan, pero no las ganancias), la distincion es importante. Tambien es importante 
comprender cuando es que una compania reconoce ingresos y ganancias. Los ajustes analiticos 
en ocasiones modifican las cifras del ingreso utilizando la information del reconocimiento del 
ingreso. Una pregunta importante es, dcuando, o en que punto en la secuencia de las actividades 
de ingreso-ganancias a las cuales se dedica una compania, es apropiado reconocer los ingresos y 
las ganancias segun se ganan? Esta section aborda esta pregunta. 
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Pautas para el reconocimiento de los ingresos 

Desde la perspectiva del presente analisis, el reconocimiento inapropiado de la acumulacion de 
ingresos (y de ganancias) puede tener una de dos consecuencias indeseables: 

1. Si una compania registra el ingreso prematura o tardiamente, entonces el ingreso se asigna al 
periodo erroneo. 

2. Si una compania registra el ingreso antes de una certidumbre razonable de realization, en¬ 
tonces el ingreso se podria registrar en un periodo y mas adelante cancelarse o revertirse en 
otro; esto sobrestima el ingreso en el primer periodo y lo subestima en el periodo posterior. 

Estos dos efectos afectan en forma adversa la medicion del ingreso. Para contrarrestar lo anterior, 
la contabilidad aplica reglas estrictas y conservadoras en lo concemiente al reconocimiento del 
ingreso. Por lo general, el ingreso se reconoce cuando se percibe (o es perceptible) y se obtiene. 
La figura 6.9 ofrece una lista de los criterios que deben satisfacerse para el reconocimiento de los 
ingresos. Aun cuando estos criterios aparentemente son simples, estan sujetos a ciertas exceptio¬ 
ns y, en la practica, se han interpretado en diferentes formas. Para comprender estas variaciones 
con propositos de analisis, la siguiente section considera la aplicacion de estos criterios en cir- 
cunstancias especiales. 


Criterios para el reconocimiento del ingreso 

• Las actividades de ganancias que crean ingresos son bastante completas y no es necesario ningun esfuerzo 
significativo para completar la operacion. 

• El riesgo de propiedad en las ventas se pasa efectivamente al comprador. 

• El ingreso y el gasto relacionado se miden o estiman con una exactitud razonable. 

• El ingreso reconocido normalmente produce un incremento en el efectivo, las partidas por cobrar, o los valores. En 
ciertas condiciones, produce un incremento en los inventarios u otros activos, o una disminucion en los pasivos. 

• La operacion de ingresos es en terminos del mercado con una parte o partes independientes (no con partes 
controladas). 

• La operacion de ingresos no esta sujeta a una revocacion (como un derecho de devolucion). 


Incertidumbre en la cobranza del ingreso 

Las companias utilizan una provision para cuentas dudosas (incobrables) con el fin de reflejar 
la incertidumbre en la posibilidad de cobrar las partidas por cobrar de las ventas a credito. Una 
compania hace un juicio, basado en las circunstancias, cuando ya no puede asegurar razonable- 
mente la cobranza de las partidas por cobrar. Este juicio puede ser conservador o podria utilizar 
suposiciones liberales u optimistas. Cuando la cobranza ya no se asegura razonablemente, la 
practica sigue un procedimiento general para diferir el reconocimiento del ingreso hasta que se 
cobra el efectivo. 

Ingreso cuando existe el derecho de devolucion 

Cuando el comprador tiene derecho a una devolucion, el ingreso se reconoce en el momento de 
la venta solo si se satisfacen las siguientes condiciones: 

• El precio es considerablemente fijo o determinable en la fecha de la venta. 

• El comprador le paga al vendedor, o esta obligado a pagarle al vendedor (no contingente de 
la reventa). 

• La obligation del comprador con el vendedor no cambia en caso de robo o dano del pro- 
ducto. 

• El comprador tiene sustancia economica aparte del vendedor. 





323 


Capftulo Seis I Analisis de las actividades de operacion 

• El vendedor no tiene grandes obligaciones con respecto al futuro desempeno relacionado 
con la venta. 

• Los rendimientos se estiman razonablemente. 

Si se satisfacen estas condiciones, el ingreso de las ventas y el costo de las ventas se registran pero 
se reducen para reflejar los rendimientos y gastos relacionados esperados; si no se satisfacen, el 
reconocimiento del ingreso se pospone. 

Ingresos de franquicias 

Los estandares contables para los franquiciantes requieren que el ingreso de honorarios de las 
ventas de franquicias se reconozca solo cuando el franquiciatario ha cumplido con gran parte de 
los servicios o condiciones relacionados con la venta. Esto tambien es valido para honorarios con¬ 
tinues de franquicias, ventas continuas de productos, ventas de agencia, franquicias retomadas, 
costos de franquicias, ingreso integral y relaciones entre un franquiciante y un franquiciatario. A 
continuation se presenta un arreglo tipico de honorarios de franquicia: 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Aplicacion, licencia y honorarios de regalias. Todos los honorarios de una operacion con licencia 
se incluyen en el ingreso segun se ganan. La administration acelero el reconocimiento del ingreso 
por honorarios de solicitud del momento en que se aprobo la ubicacion o se initio la construction 
al momento en que se recibe el efectivo. La administration piensa que este metodo relational 
con mayor exactitud el reconocimiento del ingreso con el desempeno del servicio relacionado... 
Los honorarios de licencia se ganan cuando se inaugura la tienda relacionada. Los honorarios 
de licencia no ganados que se han cobrado se incluyen en pasivos circulantes. Los honorarios de 
regalias se basan en los ingresos del licenciatario y se reconocen en el periodo en el cual se ganan 
los ingresos relacionados. 

—Churchs Chicken 


Arreglos de financiamiento del producto 

Un arreglo definanciamiento del producto es un convenio que implica la transferencia o la adquisi- 
cion patrocinada de un inventario que (aun cuando en ocasiones se parece a una venta del inven- 
tario) en esencia es un medio de financiar el inventario. Por ejemplo, si una compania transfiere 
(“vende”) un inventario a otra compania y al mismo tiempo conviene en recomprar el inventario 
en una fecha futura, es probable que esta operacion sea un arreglo de financiamiento del pro¬ 
ducto y no una venta y compra subsiguiente del inventario. En esencia, si la parte que corre el 
riesgo y recibe las recompensas de la propiedad transfiere el inventario a un comprador y en una 
operacion relacionada conviene en recomprar el producto a un precio especificado a lo largo de 
un periodo especificado, o garantiza algun precio de reventa especificado para las ventas del pro¬ 
ducto a partes externas, el convenio es un arreglo de financiamiento del producto y se contabiliza 
como tal. En este caso, el inventario sigue apareciendo en los estados financieros del vendedor y 
este no reconoce ningun ingreso. 

Ingreso conforme a contratos 

La contabilidad para contratos de construction a largo plazo que entranan partidas como edi- 
ficios, aviones, barcos o maquinaria pesada plantea problemas teoricos para la determination 
del ingreso y la utilidad. Los principios de contabilidad generalmente aceptados requieren que 
las companias utilicen el metodo de porcentaje de termination cuando existen estimados 
razonables tanto para los costos de cumplir con un contrato como para el progreso hacia la ter¬ 
minacion del contrato. Una base comun del estimado de la utilidad es registrar parte de la utilidad 
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total estimada, basandose en la razon de los costos en los cuales se ha incurrido hasta la fecha, 
dividida entre los costos totales esperados. Otros metodos aceptables para los estimados se basan 
en unidades terminadas, estimados de ingenieria o unidades entregadas. Conforme a este metodo, 
las perdidas actuales o esperadas se reconocen totalmente en el periodo en que se identifican ini- 
cialmente. Johnson Controls describe a continuation su reconocimiento del ingreso: 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Reconocimiento del ingreso. La Compama reconoce el ingreso derivado de contratos a largo plazo 
de instalacion de sistemas de Controls Group durante el periodo contractual conforme al metodo 
contable de porcentaje de terminacion (vease “Contratos a largo plazo’’). En todos los demas 
casos, la Compama reconoce el ingreso en el momento en que se envfan los productos y el tftulo 
pasa al cliente, o cuando se desempenan los servicios. 

Contratos a largo plazo. Con arreglo al metodo contable de porcentaje de terminacion utilizado 
para los contratos a largo plazo, las ventas y la utilidad bruta se reconocen a medida que se de- 
sempefia el trabajo, basandose en la relation entre los costos reales en los cuales se ha incurrido 
y los costos totales estimados a la terminacion. Las ventas y la utilidad bruta se ajustan a futuro 
para revisiones en los costos totales estimados del contrato y los valores del contrato. Las perdidas 
estimadas se registran cuando se identifican. Las reclamaciones contra clientes se reconocen 
como ingreso en el momento de la liquidacion. La cantidad de cuentas por cobrar vencidas des¬ 
pues de un ano no es considerable. 


Analisis de las implicaciones en el reconocimiento 
del ingreso 

El estado de resultados es importante para el analisis y la valuation de una compama. Esta decla¬ 
ration tambien es importante para la administration por las mismas razones y otras mas, como 
la funcion que desempena en los convenios contractuales basados en la contabilidad, la presion 
de la gerencia para lograr resultados basados en el ingreso, la compensation de la administra¬ 
tion vinculada con el ingreso, y el valor de las opciones de acciones. Dados los incentivos de la 
administration, es razonable esperar que esta seleccione y aplique los principios contables que 
satisfagan mejor sus propios intereses, pero que aun asi se hallen dentro de las practicas contables 
aceptables. Los objetivos del informe de ingresos no siempre estan alineados con los incentivos 
de la administration en esta area. El analisis debe estar alerta a las propensiones de la administra¬ 
tion en esta area y a la discretion contable disponible. 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Datapoint Corporation registro una cantidad considerable de ventas que hicieron los repre- 
sentantes de ventas al pedirles a los clientes que ordenaran millones de dolares en equipo de 
computadoras con meses de anticipation al pago que harian despues. En muchos de estos casos, 
Datapoint registro las ventas cuando todavta ni siquiera habia fabricado el equipo. Se declare 
que sus representantes de ventas se encontraban bajo una intensa presion para alcanzar metas 
irrazonables o inalcanzables. Posteriormente Datapoint invalido esas ventas y consintio en acatar 
una orden de la SEC que le prohibta esas futuras violaciones. 


El registro del ingreso es un suceso crftico en la determination del ingreso. El analisis se debe 
orientar a los metodos contables para determinar si reflejan en la forma apropiada la realidad 
economica. Por ejemplo, si un fabricante registra las utilidades sobre una venta a un distribuidor, 
el analisis debe indagar acerca de los inventarios y las condiciones de mercado del distribuidor, 
porque la actividad de ganancias real consiste en venderle al consumidor final. 

Las propensiones e incentivos de la gerencia para administrar el ingreso son causa de muchos 
pronunciamientos sobre el tema del reconocimiento del ingreso por las agencias reguladoras con- 
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tables. A pesar de estos, el analisis debe seguir estando alerta a los metodos contables que eluden 
el espfritu, si no es que el texto, de estos pronunciamientos. El siguiente fragmento proporciona 
un ejemplo: 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Prime Motors Inns obtiene una portion considerable de su ingreso, no de sus operaciones prin- 
cipales, sino de las ventas de hoteles, honorarios de construction e intereses. Al registrar estos 
ingresos no recurrentes, Prime Motors Inns amplio los criterios de reconocimiento por medio de 
la aceptacion de pagares y partidas por cobrar de un valor dudoso y mediante la garantia a los 
compradores de sus hoteles y a sus banqueros de ciertos niveles de ingreso futuro. Aun cuando 
registraron los ingresos, no registraron los pasivos contingentes relacionados con esos ingresos. 


Consciente de estos problemas de reconocimiento del ingreso, la SEC expreso su creencia 
de que las principals incertidumbres acerca de la capacidad de un vendedor de percibir las uti- 
lidades no en efectivo recibidas en las operaciones a menudo se originan cuando el comprador 
tiene una capitalization deficiente, esta altamente apalancado, o cuando los activos del compra¬ 
dor consisten principalmente en los comprados al vendedor. Estas caractensticas plantean dudas 
acerca de si el reconocimiento del ingreso es apropiado. Las circunstancias que fomentan las 
dudas acerca del reconocimiento del ingreso incluyen: 

• La falta de un capital social sustancial en la entidad compradora distinto del que proporciona 
el vendedor. 

• La existencia de pasivos contingentes como garantias de deuda o convenios que requieren que 
el vendedor contribuya con efectivo a la entidad compradora conforme a ciertas condiciones. 

• La venta de activos ode operaciones que historicamente no han producido flujos de efectivo de 
la operacion suficientes para fondear el futuro pago de la deuda o las expectativas de dividendos. 

Incluso cuando una compania recibe ingresos en efectivo, cualquier garantia u otro convenio que 
requiere que la compania contribuya con efectivo a la entidad compradora causa un efecto sobre 
la validez del reconocimiento del ingreso. El ingreso no se debe reconocer hasta que: 1) los flujos 
de efectivo de las actividades de operacion sean suficientes para fondear el pago de la deuda y 
los requerimientos de dividendos (sobre una base de acumulacion), o 2) la inversion de la com¬ 
pama en la entidad compradora sea en efectivo o se pueda convertir facilmente en efectivo y la 
compania no tenga ninguna obligation adicional, conforme a cualquier garantia de deuda u otro 
convenio, que requiera efectuar inversiones adicionales en la entidad compradora. Las cantidades 
de cualquier ingreso diferido, incluida la postergacion del interes o del ingreso de dividendos, por 
lo general se divulgan en un balance como una deduction de la cuenta de activos relacionada. Las 
notas a los estados financieros por lo comun ofrecen una description de dichas operaciones, que 
incluye cualquier compromiso y contingencia, asi como el metodo contable aplicado. 

La practica actual por lo general no permite el reconocimiento del ingreso antes de la venta. 
Por ejemplo, no es comun reconocer los incrementos en el valor de mercado de inmuebles como 
terrenos, equipo o edificios; la acumulacion de valores en madera o recursos naturales, o incre¬ 
mentos en el valor de los inventarios. Sin embargo, el momento de las ventas es una partida 
importante que en parte es a discretion de la gerencia. Esto le proporciona a la administration 
cierta flexibilidad en el reconocimiento del ingreso, como se confirma a continuation: 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Thousand Trails, un operador de campamentos de membresia, registraba un ingreso de honorarios 
de membresia cuando un nuevo miembro firmaba inicialmente, aun cuando esos honorarios estu- 
vieran financiados casi en 90% y muchos cancelaban dias despues de firmar. Cuando se hicieron 
publicas sus practicas de reconocimiento del ingreso, el precio de las acciones de Thousand Trails 
bajo en una forma muy marcada. 
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Respuesta, pagina 351 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL BANQUERO 

Playground Equipment Company lo llama para solicitar un prestamo a largo plazo destinado a la 
ampliation de operaciones. Aun cuando usted es su banquero, la compama es un cliente reciente 
con una nueva administration. Al revisar los estados financieros que forman parte de la solicitud 
de la compama, usted observa que esta reconoce el ingreso durante la produccion. Los estados 
financieros senalan: “el ingreso se reconoce durante la produccion debido a que la actividad de 
produccion es el suceso crftico en el proceso de ganancias de la compama... y la postergacion 
del ingreso afecta considerablemente la utilidad de los estados financieros”. Usted le pide su 
opinion a una colega, y el la piensa que el metodo de reconocimiento de ingresos es demasiado 
liberal. Asimismo, el la expresa su preferencia por el reconocimiento del ingreso en el punto de 
venta o, posiblemente, cuando se recibe el efectivo. ^Demanda usted que Playground Equipment 
actualice sus estados financieros? iQue riesgos preve si otorga este prestamo? 


CARGOS DIFERIDOS 

Los cargos diferidos son costos en los cuales se incurre y que se difieren porque se espera que be- 
neficien a los futures periodos. Las crecientes complejidades de las actividades de negocios estan 
aumentando el numero y los tipos de cargos diferidos. Algunos ejemplos son los gastos de investi¬ 
gation y desarrollo y los gastos en software de computadoras. La distincion entre cargos diferidos 
y activos intangibles a menudo es vaga. En la mayoria de los casos, los costos provenientes de 
las actividades de operation se dasifican como cargos diferidos, en tanto que los procedentes de las 
actividades de inversion se dasifican como activos intangibles. 

La razon de diferir los costos es lograr una mejor correspondencia entre los costos y los be- 
neficios esperados. Esta razon es la base de la capitalization de todos los activos a largo plazo y se 
examina en el capitulo 4. Si un costo en el cual se incurre en el periodo actual beneficia a un future 
periodo ya sea mediante una contribution a los ingresos o una reduction en los costos, entonces 
una compama difiere ese costo hasta los futures periodos. Por ejemplo, si una compama incurre en 
costos de inicio en la operation de instalaciones nuevas, mejores o mas eficientes, puede diferir esos 
costos y hacer que correspondan (amortizarlos) con los futures periodos de beneficio esperados. 

Investigacion y desarrollo 

Las companias realizan actividades de investigacion, exploration y desarrollo por muchas ra- 
zones. Algunas de estas actividades estan dirigidas al mantenimiento de productos existentes, 
mientras que otras pretenden crear nuevos productos y procesos. Las actividades de investiga¬ 
cion estan orientadas al descubrimiento, y las actividades de desarrollo son una traduction de la 
investigacion. Las actividades de investigacion y desarrollo excluyen las alteraciones periodicas o 
rutinarias de las actividades en curso relacionadas con la operation, la investigacion del mercado 
y la comprobacion de productos. 

Contabilidad para investigacion y desarrollo 

La contabilidad para gastos de investigacion y desarrollo es problematica. Las razones de las 
dificultades en la contabilidad de este renglon incluyen: 

• Un elevado nivel de incertidumbre en lo que concierne a los beneficios finales derivados de 
las actividades de investigacion y desarrollo. 

• Un lapso de tiempo usualmente extenso entre el inicio de las actividades de investigacion y 
desarrollo y la verification del exito de las mismas. 

• Problemas de evaluation causados por la naturaleza intangible de la mayoria de las activida¬ 
des de investigacion y desarrollo. 

Estas caracteristicas de las actividades de investigacion y desarrollo causan dificultades para su 
propia contabilidad. En consecuencia, en Estados Unidos la contabilidad requiere que las com- 
panias desembolsen los costos de investigacion y desarrollo cuando se incurre en ellos. Solo los 
costos de materiales, equipo e instalaciones que tienen usos altemativos futuros (en proyectos de 
investigacion y desarrollo, u otros) se capitalizan como activos tangibles. 
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Investigacion del analisis 

VALUACION DE GASTOS 
DE INVESTIGACION Y DESARROLLO 


d'Los gastos de investigacion y de- 
sarrollo son activos? dLos gastos de 
investigacion y desarrollo benefician 
periodos distintos del periodo del de- 
sembolso? La investigacion del ana¬ 
lisis indica que los gastos de investi¬ 
gacion y desarrollo se valuan en una 
forma muy similar a la de otros acti¬ 
vos de larga vida. En el caso de gastos 
que solo benefician al periodo actual, 
el mercado reduce de inmediato el 
valor de la companfa. Los ejemplos 
incluyen renta, servicios publicos e 
impuestos. Si un gasto beneficia a 
futuros periodos y esos beneficios 
exceden a sus costos, el mercado no 
reduce el valor de la compama -de 
hecho, el gasto incrementa el valor de 


la compama—. La investigacion se- 
nala que el mercado evalua los gastos 
de investigacion y desarrollo en una 
forma similar a la de muchos activos 
de larga vida, como inmuebles, planta 
y equipo. En varios casos, se encuen- 
tra que el mercado valua los gastos 
de investigacion y desarrollo como 
si tuvieran un valor futuro mayor que 
el de muchos activos de larga vida. 
Esta evaluation del mercado deter- 
minada para los gastos de investi¬ 
gacion y desarrollo es incompatible 
con el trato contable para ellos. Los 
gastos de investigacion y desarrollo 
por lo general se desembolsan segun 
se incurre en ellos. d'Por que esta dis- 
crepancia? El trato contable es una 


solution apropiada para un problema 
de valuation dificil. Es necesaria mas 
investigacion para estimar con preci¬ 
sion los beneficios netos de los gastos 
de investigacion y desarrollo antes de 
que sea probable la capitalization de 
sus costos. Lo que es mas importante, 
se necesita investigar acerca de un sis- 
tema de medicion para evaluar mejor 
los futuros beneficios de gastos de 
investigacion y desarrollo especfficos. 
No todos los gastos de investigacion 
y desarrollo son iguales, y los avances 
en la contabilidad para investigacion 
y desarrollo dependen de mejores 
tecnicas para reconocer estas dife- 
rencias y contabilizarlas en la forma 
apropiada. 


Los costos identificados con las actividades de investigacion y desarrollo incluyen: 

• Materiales, equipo e instalaciones adquiridos o construidos para un proyecto espectfico de 
investigacion y desarrollo, o intangibles comprados que no tienen utilizaciones alternativas 
futuras (en proyectos de investigacion y desarrollo, u otros). 

• Materiales consumidos en las actividades de investigacion y desarrollo; asi como deprecia¬ 
tion del equipo o las instalaciones y amortization de activos intangibles utilizados en activi¬ 
dades de investigacion y desarrollo que tienen utilizaciones alternativas futuras. 

• Salarios y otros costos relacionados del personal dedicado a las actividades de investigacion 
y desarrollo. 

• Servicios desempenados por otros en relation con las actividades de investigacion y desarrollo. 

• Asignacion de costos indirectos, salvo costos generales y administrativos no directamente 
relacionados con las actividades de investigacion y desarrollo. 

Analisis de investigacion y desarrollo 

El analisis de los gastos de investigacion y desarrollo no es facil. A menudo son de una magnitud 
suficiente para justificar el escrutinio en un analisis del ingreso actual y futuro de una compama. 
La contabilidad para los gastos de investigacion y desarrollo es una solution simple para un 
fenomeno complejo. Sin duda muchas actividades de investigacion y desarrollo crean futuros 
beneficios y, en teoria, esos gastos de investigacion y desarrollo no se deben desembolsar segun 
se incurre en ellos. La incertidumbre de esos beneficios es lo que limita la capitalization de la 
investigacion y el desarrollo. Con todo, el desembolso de los costos de investigacion y desarrollo 
afecta la utilidad del ingreso. Por ejemplo, cuando una compama incurre en un desembolso im¬ 
portante de investigacion y desarrollo con el deseo de futuros beneficios, hay una diminution en 
el ingreso al mismo tiempo que el mercado a menudo revalua en sentido ascendente el precio de 
las acciones de la compama. El analisis reconoce que aun cuando la contabilidad actual asegura 
que practicamente no hay una sobrestimacion en los activos de investigacion y desarrollo, eso es 
a costa de perder medidas razonables de gastos que correspondan con los ingresos provenientes 
de las actividades de investigacion y desarrollo. La contabilidad ignora la experiencia productiva de 
muchas actividades de investigacion y desarrollo en curso. Sin embargo, si logra una uniformidad 
en la contabilidad para actividades de investigacion y desarrollo y evita juicios dificiles con una 
politica de capitalizar y diferir. Sin embargo, la “no contabilidad” actual para las actividades de 
investigacion y desarrollo no soluciona de manera eficiente las necesidades y los intereses de los 
usuarios de estados financieros. 
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A pesar de los problemas contables, es razonable suponer que las compamas inician proyec- 
tos de investigation y desarrollo con el animo de obtener rendimientos positivos. Las compamas 
a menudo tienen expectativas de rendimiento espedficas, por lo que es posible seguir y estimar 
su realization o no realization a medida que progresa el proyecto de investigation y desarrollo. 
Una politica de aplazamiento de costos proporciona a la administration y los auditores inde- 
pendientes, que de manera regular trabajan con incertidumbres y estimados, una oportunidad 
de transmitir information util de los desembolsos de investigation y desarrollo. En la actualidad, 
los desembolsos de investigation y desarrollo se tratan como si no tuvieran beneficios futures. 
En consecuencia, el analisis no se beneficia de los conocimientos de quienes se encuentran en la 
mejor position para proporcionarlos. 

Para evaluar la calidad y el valor potencial de los desembolsos de investigation y desarrollo, 
el analisis necesita conocer algo mas que el gasto periodico en investigation y desarrollo. Se 
necesita information sobre los tipos de investigation realizada, los desembolsos de investigation 
y desarrollo por categoria, la factibilidad tecnica, la viabilidad comercial y el potencial de los 
proyectos que se evaluan y revaluan periodicamente. De igual manera, es deseable contar con 
information acerca de la experiencia referente a exitos y fracasos de una compania con las acti- 
vidades de investigation y desarrollo hasta la fecha. La contabilidad actual no proporciona esta 
information basica. Excepto en los casos de una divulgation voluntaria, o de un inversionista o 
acreedor con la suficiente influencia, no es posible obtener esta information. 

Lo que si puede suponer sin riesgo el analisis es que el desembolso de gastos de investigation 
y desarrollo produce balances mas conservadores. Con este trato contable, es posible que haya un 
menor numero de “malas” noticias sorpresivas provenientes de las actividades de investigation y 
desarrollo. Aun asi, en el analisis debe entenderse que si no se cuenta con information acerca de 
los beneficios potenciales, tampoco se esta informando de los desastres potenciales que le esperan 
a una compania tentada u obligada a gastar fondos adicionales en proyectos de investigation y 
desarrollo cuya promesa es grande, pero cuyo fracaso es inminente. 
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PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL ACREEDOR 

El anuncio de la utilidad neta de California Technology Corporation muestra un incremento de 
10%. El analisis que usted hace de las actividades de operation revela que el incremento en el 
ingreso se debe a una disminucion en los gastos de investigation y desarrollo. Si los gastos de 
investigation y desarrollo de California Technology fueran iguales a los del ano anterior, el ingreso 
se reduciria en mas de 15%. ^Cual es su evaluation de la futura rentabilidad de California Tech¬ 
nology Corporation, basandose en este anuncio del ingreso? 


LA PARTE OCULTA 

Microsoft adopta el punto 
de vista de que la viabilidad 
tecnologica se logra solo 
poco antes de la produccion 
yventa, y en consecuencia, 
desembolsa efectivamente 
sus costos de desarrollo. 


Gastos de software de computadora 

La creation de software de computadora es una actividad especializada que no se ajusta a los 
gastos usuales de las actividades de investigation y desarrollo. La elaboration de software para 
propositos de mercadotecnia es una actividad en curso que repercute directamente en ingresos 
actuales o futures. En algun punto en el ciclo de creation del software, es necesario diferir los cos¬ 
tos y equipararlos/(equilibrarlos) con los ingresos futures. La practica actual en la contabilidad de 
los gastos de software de computadora que se va a vender, arrendar, o de otra manera introducir 
al mercado identifica un punto al cual se hace referencia como factibilidad tecnologica , donde esos 
costos se capitalizan y se equiparan con los ingresos futures. Hasta el establecimiento del punto 
de factibilidad tecnologica, todos los gastos se desembolsan segun se incurre en ellos (en una 
forma similar a los de investigation y desarrollo). Los gastos en los cuales se incurre despues de la 
factibilidad tecnologica, y hasta que el producto esta listo para su distribution general a los clien- 
tes, se capitalizan como un activo intangible. Los costos adicionales para producir el software a 
partir de las matrices y empacarlo para su distribution se inventarian y se cargan contra el ingreso 
como un costo del producto vendido. 

Costos de exploracion y desarrollo en las industrias de extraction 

La busqueda de nuevos depositos de recursos naturales es importante para las compamas en el 
area de las industrias extractivas. Estas industrias incluyen petroleo, gas natural, metales, carbon y 
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minerales no metalicos. La importancia de estas industrias y sus problemas contables especiales 
merece atencion separada aqui. Lo mismo que con las actividades de investigation y desarrollo, 
la busqueda y el desarrollo de recursos naturales se caracteriza por un elevado nivel de riesgo. El 
riesgo implica incertidumbre; y para la determination del ingreso, la incertidumbre es causa de 
problemas de medicion y reconocimiento. En el caso de las industrias extractivas, el problema es 
si los costos de exploration y desarrollo que razonablemente se espera recuperar de la venta de 
recursos naturales se desembolsan segun se incurre en ellos, o se capitalizan y se amortizan a lo 
largo del future periodo de beneficio esperado. Aun cuando muchas companias desembolsan los 
costos de exploration y desarrollo segun incurren en ellos, algunas cargan una portion y capitali¬ 
zan el resto. Muy pocas companias capitalizan todos los costos de exploration y desarrollo. 

Contabilidad para las industrias de extraccion 

Los reguladores contables han hecho varios intentos para reducir estas practicas divergentes. El 
FASB prescribia una contabilidad de eventos exitosos para las companias productoras de petroleo y 
gas. Esta ordena que los costos de exploration, excepto los costos de perforar pozos exploratorios, 
se capitalicen cuando se incurre en ellos. Estos costos se desembolsan mas adelante si el recurso 
no tiene exito, o se reclasifica como un activo amortizable si se descubren reservas de petroleo 
o de gas. La SEC no estaba de acuerdo con este metodo y en su lugar favorecia la contabilidad 
de reconocimiento de reservas (un metodo del valor actual). Esto hizo que el FASB reconsiderara 
y, en efecto, permitiera que continuaran las mismas alternativas. Posteriormente la SEC le pidio 
al FASB que creara aclaraciones suplementarias, incluidas divulgaciones basadas en el valor. El 
FASB respondio con las siguientes aclaraciones suplementarias requeridas a los productores de 
petroleo y gas que cotizan en bolsas de valores: 

• Cantidades comprobadas de reservas de petroleo y gas. 

• Costos capitalizados relacionados con las actividades de production de petroleo y gas. 

• Costos en los cuales se ha incurrido en actividades de adquisicion, exploration y desarrollo. 

• Resultados de las operaciones relacionadas con las actividades de production de petroleo y 

gas- 

• Medidas de los futures flujos netos de efectivo descontados en cuanto a las reservas compro¬ 
badas. 

Tanto a las companias que cotizan en bolsas de valores como a las de otro tipo se les requiere que 
revelen el metodo de contabilidad para los costos incurridos en las actividades de production de 
petroleo y gas, asi como la forma de disponer de los costos capitalizados relacionados. 

La revelation es una cosa y la medicion contable es otra. El metodo de contabilidad de 
eventos exitosos no ha recibido un apoyo general. No obstante, al sancionar el empleo de la 
contabilidad del costo total, la SEC estipulo que los costos conforme a este metodo se capitalicen 
hasta un techo. Este techo se determina por el valor presente de las reservas de la compania. Los 
costos capitalizados que excedan ese techo se desembolsan. Cuando la baja en los precios del 
petroleo causan el descenso de este techo, las companias han presionado y posiblemente sigan 
presionando a la SEC para que suspenda o modifique las reglas. 

Analisis de las implicaciones para las industrias de extraccion 

La variedad de metodos aceptables para tratar los costos de exploration y desarrollo en las in¬ 
dustrias de extraccion dificulta la comparacion de los resultados entre companias. La contabilidad 
en esta industria sigue mostrando diversidad. Los dos metodos que se emplean comunmente, y 
las variaciones en esos metodos, producen resultados muy diferentes. En el analisis se debe estar 
consciente de esto. Muchos analistas favorecen la contabilidad de eventos exitosos por encima de 
la contabilidad del costo total debido a que ofrece una mejor correspondencia de los costos con 
los ingresos relacionados y es mas congruente con las practicas contables actuales. La contabili¬ 
dad de eventos exitosos requiere una relation directa entre los costos en los cuales se ha incurrido 
y las reservas especificas descubiertas antes de que se capitalicen esos costos de exploration y 
desarrollo. En contraste, la contabilidad del costo total permite que las companias clasifiquen las 
actividades no exitosas de exploration y desarrollo como activos. 
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BENEFICIOS LABORALES 
COMPLEMENTARIOS 

Esta seccion describe la contabilidad, el analisis y la interpretacion de los beneficios laborales 
complementarios, con atencion especial en las opciones sobre acciones para empleados. 

Vision general de los beneficios laborales complementarios 

Las presiones de la sociedad, la competencia y la escasez de empleados con talento han condu- 
cido a una proliferation de beneficios laborales complementarios a los salarios. Algunas presta- 
ciones extrasalariales, como vacaciones pagadas, bonificaciones, participation de utilidades y 
pago de seguro medico y de vida, son identificables con el periodo en que se ganan o se otorgan. 
Estos gastos identificables no plantean problemas de reconocimiento y de acumulacion contable. 
Otros beneficios suplementarios, debido a su naturaleza tentativa o contingente, no son objeto de 
un reconocimiento contable oportuno. A continuation se describen algunos de los beneficios y 
la contabilidad para estos: 

• Los contratos de compensacion diferida son promesas de pagarles a los empleados en 
el future, algunos con contingencias. Una compama a menudo les otorga a ejecutivos clave 
que desea retener o a quienes desean diferir el ingreso a los anos posteriores a la jubilation, 
o con impuestos mas bajos. Estos contratos a menudo incluyen clausulas de no competir o 
especifican la disponibilidad de un empleado para servicios de consultoria. La contabilidad 
por lo general requiere que al menos el valor presente de la compensacion diferida se acu- 
mule en una forma sistematica y racional a lo largo del periodo de empleo activo, a partir del 
momento en que se celebra el contrato. 

• Los derechos de apreciacion de acciones (SAR, Stock appreciation rights) son derechos 
de acciones otorgados a un empleado sobre un numero especificado de acciones. Los premios 
SAR se basan en el incremento en el valor de mercado de las acciones de la compama desde 
la fecha del otorgamiento y se pueden proporcionar en efectivo, acciones, o una combination 
de ambos. Conforme a estos planes, una compama registra el gasto de compensacion a fina¬ 
les de cada periodo. El gasto se calcula como la diferencia entre el precio de mercado del 
premio de acciones y el precio de la fecha en la cual se otorga la option. La contabilidad pro- 
porciona un metodo para dividir el gasto a lo largo del periodo de servicio; los cambios en el 
precio de mercado de un periodo a otro se reflejan como ajustes al gasto de compensacion. 


Opciones sobre acciones para empleados 

Las opciones sobre acciones para empleados (ESO, siglas de Employee stock options), tambien 
conocidas como compensacion basada en acciones , probablemente son la forma mas popular de 
compensacion incentiva. Hay muchas razones para esta popularidad. En primer lugar, las com- 
panias argumentan que las ESO mejoran el desempeno al darles a los empleados un interes en 
el negocio y hace que coincidan los incentivos del empleado y de la compama. En segundo, los 
empleados consideran a las ESO como un medio de enriquecimiento. Miles de administradores, 
cientificos, contadores, ingenieros, programadores y secretarias se han convertido en millonarios 
con las ESO. Debido a esto, las ESO han surgido como una herramienta para atraer a traba- 
jadores talentosos y emprendedores. En tercero, aun cuando las ESO son una forma de compen¬ 
sacion del empleado, no tienen efectos directos sobre el flujo de efectivo. En cuarto, conforme 
a los anteriores principios de contabilidad generalmente aceptados, las ESO les proporcionaban 
prestaciones a los empleados sin requerir el registro de los costos. La oposicion de las companias 
a la propuesta del FASB, a mediados de la decada de 1990, de deducir el costo de las ESO del 
ingreso es testimonio de la importancia de este factor. Esta seccion explica las caracteristicas de 
las ESO y define los terminos clave. La examination incluye la contabilidad y el registro para las 
ESO. Se concluye con el estudio del analisis de las ESO. 
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Caracterfsticas de las opciones sobre acciones para empleados 

Una opcion de acciones de empleados es una oportunidad contractual otorgada por una compa¬ 
ma a un empleado, mediante la cual el empleado puede comprar un numero fijo de acciones de la 
compama a un precio especificado en o despues de una fecha futura especificada. La figura 6.10 
ilustra una opcion otorgada a un empleado. El precio de ejercicio es el precio al cual el empleado 
tiene el derecho de comprar las acciones. El precio de ejercicio a menudo se establece como igual 
al precio de la accion en la fecha de otorgamiento. La fecha de adquisicion del derecho es la primera 
fecha en la cual el empleado puede ejercer la opcion; el empleado puede ejercer la opcion en 
cualquier fecha despues de la fecha de adquisicion del derecho. La mayona de las ESO tienen pe- 
riodos de adquisicion de derechos de entre dos y diez anos. Cuando el precio de la accion es mas 
elevado que el precio de ejercicio, se dice que la opcion es en el dinero (in the Money). Esta fuera del 
dinero (out of the Money) cuando el precio de la accion es menor que el precio de ejercicio. 


Ilustracion de una opcion otorgada a un empleado 


Figura 6.10 
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Las opciones sobre acciones para empleados tienen cabida en dos amplias categories: de 
incentivo y no calificadas. Las opciones de acciones de incentive, o calificadas como “a favor de im- 
puestos”, no se gravan hasta que el empleado vende la accion. Estas opciones se deben otorgar 
al valor justo de mercado y la accion se debe retener durante dos anos a partir de la fecha del 
otorgamiento y durante otro ano a partir de la fecha en que se ejercen. La diferencia entre el pre¬ 
cio de ejercicio y el precio de venta por lo comun se grava como ingreso ordinario. Las opciones 
de acciones no calificadas no tienen los beneficios de impuestos de las opciones calificadas. Estas 
opciones en ocasiones se otorgan con un descuento del valor justo de mercado y se grava a los 
empleados en el momento del ejercicio sobre la diferencia entre el precio de ejercicio y el valor 
justo de mercado de la accion. En este caso, la compama obtiene el beneficio de una deduction 
de impuestos igual a la cantidad del ingreso reconocido por el empleado. 

Contabilidad y registro para las ESO 

Hay dos aspectos contables importantes relacionados con las ESO: 1) la dilution de las ganancias 
por accion (EPS, siglas de Earnings per share) y 2) el reconocimiento del costo de la opcion de 
acciones del empleado como un gasto en ingreso actual. Esta section examina ambos aspectos. 

Dilution de las ganancias por accion. La SFAS128 reconoce la dilution potential de las ESO 
cuando se determinan las ganancias diluidas por accion. El metodo de acciones de tesorerfa 
determina el grado de dilution basandose tanto en el precio de ejercicio como en el precio actual 
de la accion. Las ESO en el dinero (in the Money) se consideran valores sujetos a dilucion y afectan 
las EPS diluidas. Las ESO fuera del dinero (out of the Money) se consideran valores antidiluibles 
y no afectan las EPS diluidas. El ejemplo 6B.3 en el apendice 6B ilustra lo anterior. El apendice 
6A ofrece una explication detallada de la terminologia y los calculos de las EPS. 
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GastO de compensation. La contabilidad y el registro de las ESO se prescriben en la norma 
SFAS123 y su sucesora, la SFAS123 (R). La SFAS123 no requeria que las compamas reconocieran 
el costo de las ESO en ingreso contable; en vez de ello, se alentaba a las compamas a reconocer 
ese costo. Como era de esperar, la mayorfa de las compamas no reconodan el costo de las ESO. 
Sin embargo, la SFAS 123 requeria que las compamas aclararan en una nota la utilidad neta pro 
forma (y las EPS) que reflejara el gas la de compensacion derivado de las ESO. Los oponentes a la 
contabilidad conforme a la SFAS 123 criticaron la falla del estandar en reconocer el gasto de com¬ 
pensacion en el texto del estado de resultados. En el entorno politico posterior a Enron, se po- 
pularizo la transparencia en los informes financieros y la SFAS 123 se reviso como SFAS 123(R). 
Este estandar revisado exigia el reconocimiento del gasto de compensacion relacionado con las 
opciones sobre acciones para empleados en el texto del estado de resultados. La determinacion 
del gasto de compensacion de las ESO para un periodo es un proceso de dos pasos: 1) determinar 
el costo de las ESO otorgadas y 2) amortizar ese costo durante el periodo de adquisicion de dere- 
chos de la opcion para determinar el gasto de compensacion para cada periodo. A continuation 
se examina cada paso: 


Determinacion del costo de la ESO. El costo de la ESO se determina en el momento en 
que se otorga. El costo de la ESO es el producto del valor justo de cada opcion individual y del 
numero de opciones cuyos derechos se espera adquirir. El valor justo de la ESO se determina 
aplicando un modelo de determinacion de precios de opciones (por lo comun el modelo de 
Black-Scholes) en la fecha en la cual se otorga. La figura 6.11 senala los factores que afectan 
el valor justo de una opcion. (En el apendice 6B se hace un examen adicional de los costos 
y beneficios de las ESO.) Aun cuando no se proporcionan los detalles de la forma en la cual 
se determina el valor de la opcion, si se senala que la vida esperada de la opcion se basa en la 
fecha de ejercicio esperada, no en la fecha de adquisicion de derechos. El numero de opciones 
cuyos derechos se espera adquirir se determina ajustando el numero de opciones otorgadas 
para la rotation de empleados esperada durante la vida esperada de la opcion. Como ya se ha 
hecho notar, el costo de la ESO se determina solo una vez, en el momento en que se otorga. 
A este costo ya no se le hace ningun ajuste, incluso si cambia el valor justo de la ESO. 
Amortizacion del costo de la ESO. Aun cuando las compamas esperan que las ESO mo- 
tiven a los empleados a trabajar en favor de los intereses de los accionistas, tambien especifican 
periodos minimos de adquisicion de derechos para alinear todavia mas los incentivos de los 
empleados y de la compania a largo plazo. Se espera que el beneficio de la ESO persista por 
lo menos hasta que el empleado este en libertad de ejercer la opcion. Conibrme a ello, el valor 
justo de las ESO otorgadas se amortiza sobre una base en linea recta durante el periodo de 
adquisicion de derechos. El gasto de compensacion para un periodo se basa en la amortizacion 
acumulada de todas las ESO pasadas y actuates cuyos derechos aun no se han adquirido. 


Factores que afectan el valor justo de una opcion 


Factor Efecto sobre el valor justo 

Precio de ejercicio. - 

Precio de la accion en la fecha de otorgamiento. + 

Vida esperada de la opcion. + 

Tasa de interes libre de riesgo. + 

Volatilidad esperada de la accion. + 

Dividendos esperados de la accion. - 
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Revelaciones de las opciones sobre acciones para empleados 

La figura 6.12 proporciona extractos de las notas 10-K de Dell en 2005 que se proporcionan en 
el apendice A (la SFAS 123 estaba en vigor en esa fecha). Las notas al pie proporcionan detalles 
sobre las opciones otorgadas, en circulacion y ejercibles, conjuntamente con las suposiciones 
utilizadas para calcular el valor justo de las opciones otorgadas, el efecto de las opciones sobre la 
EPS y su efecto pro forma sobre el ingreso. 

Al 28 de enero de 2005, Dell tenia 369 millones de opciones en circulacion (tanto con dere- 
chos adquiridos como no adquiridos) y 171 millones de opciones en circulacion con adquisicion 
de derechos, pero todavia no ejercidos. El precio promedio ponderado del ejercicio de las opcio¬ 
nes en circulacion es de 28.99 dolares (el precio de cada accion de Dell era de 41.05 dolares el 28 
de enero de 2005). Entre el 31 de enero de 2004 y el 28 de enero de 2005, Dell otorgo 52 millones 
de opciones a sus empleados a un precio promedio ponderado de ejercicio de 34.35 dolares. Du¬ 
rante el ano se ejercieron 45 millones de opciones y se cancelaron 16 millones. 

Durante el ejercicio fiscal de 2005, el valor justo promedio ponderado por opcion otorgada 
era de 10.72 dolares, que se determina utilizando las siguientes suposiciones: rendimientos de 
dividendos de 0%, tasa de interes fibre de riesgo de 2.89%, vida esperada de 3.8 anos y volatili- 
dad del precio de la accion de 36%. Dell divulga su ingreso pro forma (tanto ingreso total como 
EPS) despues de considerar el gasto de compensacion de las ESO y lo compara con la utilidad 
por accion (EPS). Esta revelation se requiere conforme a los estandares contables actuales. En 
2005, el ingreso pro forma de Dell (EPS basicas) es de 2231 millones de dolares (0.89 de dolar) 
en comparacion con la utilidad por accion (EPS basicas) de 3 043 millones (1.21 dolares); el gasto 
de compensacion atribuido a las ESO es de 812 millones de dolares (0.32 dolar por accion). Con- 
forme a la SFAS 123(R), este costo se debe reconocer en el texto del estado de resultados y no en 
las notas al pie. 

Dell tambien divulga el efecto de dilution de las ESO sobre las EPS. Suponiendo el ejercicio 
de todas las opciones con adquisicion de derechos en la primera oportunidad, las acciones en cir¬ 
culacion de Dell habrian tenido un incremento de 59 millones, con lo que disminuyen las EPS de 
1.21 dolares (EPS basicas) a 1.80 dolares (diluidas). El calculo de las EPS (vease el apendice 6B) 
solo considera el efecto de las opciones sujetas a dilution en el calculo de las EPS diluidas. Las op¬ 
ciones que estan “bajo el agua” (que tienen un precio de ejercicio superior al precio de mercado) 
se excluyen del calculo de las EPS, debido a que su inclusion incrementaria las EPS diluidas (se 
consideran como antidiluibles). 


Analisis de las opciones sobre acciones para empleados 

A finales de 2005, Dell tenia 369 millones de ESO en circulacion a un precio promedio de ejer¬ 
cicio de 28.99 dolares por accion (vease la figura 6.12). Dado el precio de las acciones de Dell a 
finales de 2005 de 41.06 dolares, la compania esta incurriendo en un costo de oportunidad poten¬ 
tial de 12.07 dolares por accion (41.06 dolares — 28.99 dolares), paraun total de 4454 millones de 
dolares (12.07 dolares x 369 millones de acciones). A menudo se hace referencia a esta cantidad 
como diferentialde la option (option overhang). Por supuesto, el que los accionistas existentes incu- 
rran en un costo real al ejercicio depende de los beneficios que la compania recibira como resul- 
tado de empleados con un nivel mas elevado de motivation. Ademas, aun cuando las opciones 
en circulacion (en ausencia de efectos de incentivo) si constituyen un costo neto potencial para 
los accionistas actuales, no le imponen a la compania un compromiso de flujo de efectivo fijo ni 
implican asignacion alguna de recursos en detrimento de los accionistas. De manera especifica, 
las ESO no afectan ni los pasivos totales ni el capital de los accionistas: cualquier transferencia 
de riqueza solo ocurre entre los accionistas actuales y los presuntos accionistas (empleados). La 
implication en el analisis es que aun cuando se debe considerar la reduction potencial en el valor 
de las acciones de capital en circulacion (como en un analisis del capital), se puede ignorar para 
evaluar la solvencia y la liquidez (como en un analisis del credito). 


EFECTO DE LA ESO 

Bear Stearns estima que 
la utilidad neta registrada 
despues de impuestos de 
las operaciones continuas 
de los GAAP de S&P 500 en 
2004 se habria reducido 
por un 5% y la utilidad neta 
despues de impuestos de las 
operaciones continuas de 
los GAAP de NASDAQ 100 en 
2004 se habria reducido en 
22% si el costo de las ESO se 
hubiera desembolsado en la 
declaracion de impuestos. 


VALOR DE LA OPCION 

Muchos analistas utilizan 
el modelo de Black-Scholes 
para valuar las opciones. Otro 
metodoesel modelo libre 
binomial que es mas sensible 
a las variables implicitas, y 
que algunos argumentan es 
mas preciso. 
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Figura 6.12 Revelaciones de opciones sob re acciones para empleados: Dell 


Planes de opcion de acciones 

Habta 291 millones, 327 millones y 365 millones de opciones para la compra de acciones comunes de Dell disponibles para futuros otorgamientos 
conforme a los Planes de opciones al 28 de enero de 2005, el 30 de enero de 2004 y el 31 de enero de 2003, respectivamente. Todas las acciones 
disponibles para futuros otorgamientos al 28 de enero de 2005, son bajo el Plan de incentivos de 2005. La siguiente tabla resume la actividad de 
opciones de acciones para los Planes de opciones: 

EJERCICI0 FISCAL QUE TERMINI] 


28 de enero de 2005 30 de enero de 2004 31 de enero de 2003 



Numero 

de 

opciones 

Precio 
promedio 
ponderado 
del ejercicio 

Numero 

de 

opciones 

Precio 
promedio 
ponderado 
del ejercicio 

Numero 

de 

opciones 

Precio 
promedio 
ponderado 
del ejercicio 




(datos de las acciones en millones) 



Opciones en circulacion, principios del ano... 

.... 378 

$28.30 

387 

$27.09 

350 

$26.36 

Otorgadas. 

52 

34.35 

51 

30.01 

84 

26.37 

Ejercidas. 

.... (45) 

22.30 

(35) 

14.92 

(22) 

7.69 

Canceladas. 

.... (16) 

32.39 

(25) 

31.62 

(25) 

31.75 

Opciones en circulacion, finales del ano. 

.... 369 

29.70 

378 

28.30 

387 

27.09 

Opciones ejercibles, finales del ano. 

.... 171 

$28.99 

154 

$26.74 

130 

$22.59 


Efectos pro forma de la compensacion basada en acciones 

Al 28 de enero de 2005, Dell tenia cuatro planes de compensacion basados en acciones y un plan de compra de acciones para empleados donde las opciones 
de acciones o los derechos de compra estaban en circulacion. En la actualidad, Dell aplica los principios de reconocimiento y medicion de Accounting Principles 
Board Opinion No. 25, Contabilidadpara acciones emitidas a empleados, y las interpretaciones relacionadas en la contabilidad para estos planes. Conforme a 
la SFAS No. 123, Contabilidad para la compensacion basada en acciones, el valor de cada opcion se estima en la fecha en que se otorga, utilizando el modelo 
de determinacion de precios de opciones de Black-Scholes, creado para utilizarse en el estimado del valor de opciones libremente cotizadas. Similar a otros 
modelos de determinacion del precio de opciones, requiere suposiciones altamente subjetivas, incluida la volatilidad del precio de las acciones. Debido a que: 
1) las opciones de acciones de Dell tienen caracterfsticas muy diferentes de las de las opciones cotizadas y 2) los cambios en la interpretacion subjetiva pueden 
afectar materialmente el valor justo estimado, la opinion de la administracion es que los modelos existentes de determinacion de precios de opciones (incluidos 
el de Black Scholes y el binomial) no proporcionan una medida confiable del valor justo de las opciones de acciones para empleados de Dell. La siguiente tabla 
ilustra el efecto sobre la utilidad neta y las ganancias para cada uno de los tres ultimos ejercicios fiscales, como si Dell hubiera aplicado las provisiones de 
reconocimiento del valor justo de la SFAS No. 123 a la compensacion de empleados basada en acciones: 

EJERCICIO FISCAL QUE TERMINO 

28 de enero de 2005 30 de enero de 2004 31 de enero de 2003 


(en millones, excepto las cantidades por accion) 


Utilidad neta, segun se registra. 

$3043 

$2645 

$2122 

Deducir: Compensacion total de empleados basada en acciones 
determinada conforme al metodo del valor justo para todos los premios, 
neta de efectos de impuestos relacionados. 

(812) 

(829) 

(723) 

Utilidad neta, proforma. 

$2231 

$1816 

$1399 

Ganancias por accion comun 

Basica, segun se registra. 

$ 1.21 

$ 1.03 

$ 0.82 

Basica, pro forma. 

$ 0.89 

$ 0.71 

$ 0.54 

Diluida, segun se registra. 

$ 1.18 

$ 1.01 

$ 0.80 

Diluida, pro forma. 

$ 0.88 

$ 0.68 

$ 0.51 


(i continua) 
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Divulgaciones de opciones de acciones para empleados: Dell [conclusion) 


Conforme al modelo de determinacion de precios de Black-Scholes, el valor justo promedio ponderado de las opciones de acciones en la fecha 
del otorgamiento era 10.72, 10.25 y 11.41 dolares por opcion para las opciones otorgadas durante los ejercicios fiscales de 2005, 2004 y 2003, 
respectivamente. Ademas, el valor justo promedio ponderado de los derechos de compra conforme al plan de acciones para empleados otorgados en los 
ejercicios fiscales de 2005, 2004 y 2003 era 9.77,7.88 y 7.39 dolares por derecho, respectivamente. El valor justo promedio ponderado de las opciones 
y los derechos de compra se determino basandose en el modelo ponderado de Black-Scholes para todos los otorgamientos durante el periodo, utilizando 
las siguientes suposiciones: 


EJERCICI0 FISCAL QUETERMIN0 

28 de enero de 2005 30 de enero de 2004 31 de enero de 2003 

Termino esperado 

Opciones de acciones. 

Plan de compra de acciones para empleados 

Tasa de interes libre de riesgo. 

Volatilidad. 

Dividendos. 


3.8 anos 

3.8 anos 

5 anos 

6 meses 

6 meses 

6 meses 

2.89% 

2.99% 

3.76% 

36% 

43% 

43% 

0% 

0% 

0% 


Durante los ejercicios fiscales de 2005 y 2004 Dell evaluo la conducta historica del ejercicio de opciones de compra de acciones para sus empleados, 
entre otros factores pertinentes, y determino que el mejor estimado del termino esperado de las opciones de acciones otorgadas en los ejercicios fiscales 
de 2005 y 2004 era de 3.8 anos, en comparacion con el termino esperado anterior de cinco anos. Dell utilizo la volatilidad esperada, asi como otros 
datos economicos, para estimar la volatilidad de los otorgamientos de opciones para los ejercicios fiscales de 2005, 2004 y 2003, debido a que la 
administracion cree que dicha volatilidad es mas representativa de las futuras tendencias. 

Ganancias por accion comun 

Las ganancias basicas por accion se basan en el efecto ponderado de todas las acciones comunes emitidas y en circulacion, y se calcula dividiendo la 
utilidad neta entre el promedio ponderado de las acciones en circulacion durante el periodo. Las ganancias diluidas por accion se calculan dividiendo 
la utilidad neta entre el promedio ponderado del numero de acciones comunes utilizado en el calculo de las ganancias basicas por accion mas el 
numero de acciones comunes que se emitirian suponiendo el ejercicio o la conversion de todas las acciones comunes en circulacion potencialmente 
sujetas a una dilucion. Dell excluye los instrumentos de capital del calculo de las acciones diluidas promedio ponderadas en circulacion si el efecto 
de incluir dichos instrumentos va en contra de la dilucion de las ganancias por accion. Conforme a ello, ciertas opciones de compra para empleados y 
algunos contratos de capital (durante el ejercicio fiscal de 2003) se han excluido del calculo de las acciones promedio ponderadas diluidas que suman 
un total de 103 millones, 138 millones y 192 millones de acciones durante los ejercicios fiscales de 2005,2004 y 2003, respectivamente. La siguiente 
tabla expone el calculo de las ganancias basicas y diluidas por accion para cada uno de los tres ejercicios fiscales pasados. 

EJERCICIO FISCAL QUE TERMINO 

28 de enero de 2005 30 de enero de 2004 31 de enero de 2003 

(en millones de dolares, excepto las cantidades por accion) 

Numerador 

Utilidad neta. $3043 $2645 $2122 

Denominador 

Promedio ponderado de acciones en circulacion 


Basicas. 

. 2509 

2565 

2584 

Opciones de acciones para empleados y otras. 

. 59 

54 

60 

Diluidas. 

. 2568 

2619 

2644 

Ganancias por accion comun 




Basicas. 

. $ 1.21 

$ 1.03 

$ 0.82 

Diluidas. 

. $ 1.18 

$ 1.01 

$ 0.80 
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COSTOS DE INTERES 

El interes es la compensation por la utilization de dinero. Es el exceso de efectivo pagado o co- 
brado ademas del dinero (principal) prestado o solicitado en prestamo. El interes se determina 
por medio de varios factores, de los cuales, uno de los mas importantes es el riesgo de credito 
(incumplimiento del pago) del acreedor. El gas to de interes se determina por medio de la tasa de 
interes, el principal y el tiempo. 


Calculo del interes 

El gasto de interes para una compania es la tasa nominal pagada sobre el financiamiento de la 
deuda, que incluye, en el caso de los bonos, la amortization de cualquier descuento o prima. 
Cuando las companias emiten deuda convertible o deuda con warrants surge una complication. 
Estas situaciones producen una tasa nominal por debajo del costo de una deuda similar que no 
posee estas caracteristicas adicionales. En el caso de la deuda convertible, la practica contable 
considera que las caracteristicas de deuda y de capital son inseparables. Por consiguiente, nin- 
guna portion del producto de la emision de deuda convertible se contabiliza como atribuible a la 
caracteristica de conversion. En el caso de la deuda emitida con warrants de acciones anexos, el 
producto atribuible al valor de los warrants se contabiliza como capital pagado. El cargo corres- 
pondiente es a una cuenta de descuento de la deuda que se amortiza a lo largo de la vida de la 
emision de deuda, incrementando el costo de interes efectivo. 

Capitalizacion del interes 

La capitalizacion del interes se requiere como parte del costo de activos construidos o produ- 
cidos de otra manera para la propia utilizacion de la compania (incluidos activos construidos o 
producidos por otros para una compania cuando se hacen depositos o pagos progresivos). Los 
objetivos de la capitalizacion del interes son: 1) medir con mayor precision el costo de adquisicion 
de un activo y 2) amortizar el costo de adquisicion contra los ingresos generados por un activo. 
El siguiente es un ejemplo: 


En relation con varios proyectos de construction, se capitalizo un interes de aproximadamente 
19118000, 30806000 y 17393000 dolares como inmuebles, plantay equipo. 

-New York Times Company 


Analisis del interes 

En el analisis se debe comprender que la contabilidad actual para el interes sobre la deuda con¬ 
vertible es tema de controversia. Muchos argumentan que el hecho de ignorar el valor de un 
privilegio de conversion y utilizar la tasa de cupon como la medida del interes ignora el costo 
de interes real. Un poco contrario a esta position, el calculo de las ganancias diluidas por action 
utiliza el numero de acciones que es posible emitir en el caso de una conversion de deuda convertible. 
En efecto, esto crea un cargo adicional a la tasa de cupon por medio de la dilution de las ganan¬ 
cias por action. 

La contabilidad para la capitalizacion del interes tambien es discutible. Algunos analistas 
adoptan la position de que el interes representa un costo del periodo y no es capitalizable. Cua- 
lesquiera que sean las propias opiniones, en el analisis se debe aceptar que la contabilidad para la 
capitalizacion del interes es vaga, lo que resulta en variaciones en la practica. Se debe recordar que 
el interes capitalizado esta incluido en los costos de los activos y se ingresa a gastos por medio 
de la depreciation y la amortization. Para evaluar el efecto de la capitalizacion del interes sobre 
la utilidad neta, el analisis debe conocer la cantidad de interes capitalizado cargado actualmente 
a ingreso por medio de la depreciation y la amortization. De igual manera, se necesita esta can¬ 
tidad para calcular con exactitud la razon de cobertura del cargo fijo (vease el capitulo 10). Por 
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desgracia, la practica no requiere la divulgation de estas cantidades, de manera que el analisis esta 
en desventaja. Una fuente potencial de esta information son las divulgaciones de la Forma 10-K. 

IMPUESTO SOBRE UTILIDADES 

El gasto del impuesto sobre las utilidades es un costo considerable de los negocios. La compren- 
sion de la contabilidad para el impuesto sobre las utilidades es importante para efectuar un analisis 
provechoso de los estados financieros. El examen que viene a continuacion se enfoca en la contabi¬ 
lidad y el analisis del gasto periodico de impuesto sobre las utilidades, y no en la ley de impuestos. 

Contabilidad para el impuesto sobre las utilidades 

Los estandares contables y de registro para el impuesto sobre las 
utilidades requieren un procedimiento para activos y para pasivos 
a la vez. De manera especifica, los impuestos diferidos se deter- 
minan por separado para cada componente que paga impuestos 
(una entidad individual o un grupo de entidades consolidadas 
para propositos de impuestos) en cada jurisdiction de impuestos. 

La determination incluye los siguientes procedimientos: 

• Calcular la obligation total de impuestos diferidos para las 
diferencias gravables temporales utilizando la tasa de im¬ 
puestos aplicable. 

• Calcular los activos totales de impuestos diferidos para las 
diferencias temporales deducibles y los traslados a partidas 
posteriores de la perdida de las operaciones utilizando la tasa 
de impuestos aplicable. 

• Reducir los activos de impuestos diferidos mediante una asignacion de valuation si, basan- 
dose en el peso de las pruebas disponibles, es mas probable que no (una probabilidad mayor 
de 50%) alguna portion o todos los activos de impuestos diferidos no se realizaran. 

El punto de concentration es en el calculo de las partidas del balance, los activos de impuestos 
diferidos y los pasivos. El gasto del impuesto sobre las utilidades no se calcula directamente. Para 
ser mas precisos, se calcula como la diferencia entre el cambio en los impuestos diferidos (activos 
y pasivos) y el impuesto pagadero a las autoridades fiscales. Ademas, debido a que los principios 
de contabilidad generalmente aceptados son diferentes de las normas fiscales, el ingreso antes de 
impuestos (dado a conocer a los accionistas) que se calcula utilizando los principios contables 
aceptados a menudo es diferente del ingreso gravable (declarado a las autoridades fiscales). 

Los impuestos diferidos provienen de las diferencias entre el ingreso manifestado a los ac¬ 
cionistas conforme a los principios de contabilidad generalmente aceptados y el ingreso gravable 
declarado a las autoridades fiscales. Por consiguiente, es necesario comprender la naturaleza de 
estas diferencias, un tema que a continuacion se examina. 

Diferencias temporales en el impuesto sobre las utilidades 

Las companias llevan dos series de libros: una para el calculo del informe anual y otra para im¬ 
puestos. Esto es perfectamente legal. El ingreso y el gasto en el estado de resultados se determi- 
nan de conformidad con los principios de contabilidad generalmente aceptados sobre la base de 
acumulacion. El ingreso gravable declarado a las autoridades fiscales estatales y federates por lo 
general se calcula sobre una base de efectivo. Como resultado, habra diferencias temporales entre 
los dos, que finalmente se deben anular. 1 Por ejemplo, considerese una compania que deprecia 
1000 dolares de activos a lo largo de 10 anos (con un valor de rescate de cero) sobre una base en 

1 Tambien es posible que haya diferencias permanentes, como el interes recibido sobre bonos exentos de impuestos que se refleja en ingreso 
registrado pero nunca sera gravable y multas que nunca seran deducibles para proposito de impuestos. Las diferencias permanentes no dan 
origen a impuestos diferidos y, por consiguiente, se ignoran en esta discusion. 


Tasa de impuestos efectiva (gasto de impuestos 
dividido entre ingreso antes de impuestos) 
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linea recta. Para reducir el ingreso gravable actual y, por consiguiente, para conservar el efectivo, 
la compama decide utilizar con propositos de impuestos una depreciacion de doble saldo decre- 
ciente (el empleo de diferentes metodos de depreciacion esta permitido y es una practica comun). 
En el ano 1, la depreciacion contable es de 100 dolares, mientras que la depreciacion de impues¬ 
tos es de 200 dolares. Anos despues, la depreciacion contable a la larga excedera a la depreciacion 
de impuestos, ya que conforme a cualquier metodo la depreciacion total es igual a 1000 dolares. 
En consecuencia, esta diferencia de impuestos se anula y es temporal. Los tipos de diferencias de 
libros/impuestos y sus efectos en los estados financieros se resumen de la siguiente manera: 

Ingreso registrado (antes Efecto del gasto Efecto sobre Efecto sobre las cuentas 

de impuestos) comparado de impuestos los impuestos de impuestos diferidos 

con ingreso gravable sobre el ingreso por pagar en el balance 

Ingreso gravable mas bajo que el ingreso 

antes de impuestos Mas elevado Mas bajo Creditos 

Ingreso gravable mas elevado que el ingreso 

antes de impuestos Mas bajo Mas elevado Debitos 


El ingreso gravable mas bajo que el ingreso antes de impuestos (declarado) surge cuando las com- 
panias reclaman deducciones de impuestos antes de reconocer el gasto en las declaraciones de 
impuestos. Un ejemplo es utilizar la depreciacion acelerada para devoluciones de impuestos y en 
linea recta para los informes a los accionistas, que se examinan anteriormente. El efecto inmediato 
es disminuir el ingreso gravable, lo que resulta en un pago menor de impuestos y un incremento 
en el flujo de efectivo. Puesto que a la larga estas diferencias temporales se deben anular, se sabe 
que, en algun punto, el ingreso gravable sera mas elevado, lo que resulta en impuestos mas eleva- 
dos pagados en el future. Esta obligation se pone de manifiesto mediante un pasivo de impuestos 
diferidos (credito) en el balance y en el consiguiente reconocimiento del gasto de impuestos sobre 
las utilidades. 

De otra forma, las companias pueden registrar en la actualidad gastos que no son deducibles 
en sus declaraciones impositivas. Un ejemplo es la acumulacion de un gasto de reestructuracion por 
despido que conforme a los principios de contabilidad generalmente aceptados se reconoce cuando 
se incurre en el, pero que no es dedutible para propositos de impuestos hasta que se hacen real- 
mente los pagos por despido. Estas futuras deducciones son un beneficio (un future flujo de entrada 
de efectivo de la reduction de impuestos pagados) que se reconoce en el balance como un activo de 
impuestos diferidos y una reduction consiguiente del gasto del impuesto sobre las utilidades. 

Los activos con impuestos diferidos se deben evaluar en cada fecha de declaration lo mismo 
que todos los otros activos, y su valor contable se debe disminuir si esta en duda la realization 
del beneficio de impuestos. Esta diminution se realiza por medio de una cuenta de asignacion, 
similar en cuanto a concepto a la asignacion para cuentas por cobrar incobrables. Sin embargo, 
una diferencia notable entre las dos es que mientras que la diminution del valor contable de una 
cuenta por cobrar reduce el ingreso en una fraction (1 — tasa de impuesto) del gasto, la dimi¬ 
nution del valor contable de un activo con impuesto diferido reduce la utilidad neta dolar por 
dolar. Ademas de eso, debido a que las asignaciones de la valuation de activos con impuestos 
diferidos se pueden anular (cuando mas adelante la realization del beneficio se considera como 
probable), se debe estar consciente de la posibilidad de una administration de las ganancias por 
medio de esta cuenta (como reducir el ingreso cuando la asignacion se incrementa e incrementar 
el ingreso cuando esta se reduce). 

Un balance registra por separado las obligaciones de impuestos diferidos y los activos con 
impuestos diferidos en cantidades circulantes y no circulantes. Las obligaciones de impuestos 
diferidos y los activos con impuestos diferidos se clasifican como circulantes, o no circulantes, 
dependiendo de la clasificacion del activo o el pasivo relacionado con respecto al informe finan- 
ciero. Una obligation de impuestos diferidos o un activo con impuestos diferidos no relacionado 
con un activo o un pasivo del registro financiero, incluidos los activos con impuestos diferidos 
relacionados con las partidas trasladables a ejercicios posteriores, se clasifica conforme al periodo 
de anulacion esperado de la diferencia temporal. 
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Un problema basico con las diferencias temporales es la disparidad entre el ingreso antes de 
impuestos registrado en el estado de resultados y el ingreso gravable en la declaration de impuestos. 
Si el impuesto real pagado se considera como un gasto del periodo, no concordara con el ingreso 
antes de impuestos en el estado de resultados. Esto viola el principio contable basico de correspon- 
dencia entre el ingreso y los gastos relacionados. La asignacion de impuestos entre periodos 
esta disenada para asegurar que en el ingreso registrado en los estados financieros se haya cargado 
el impuesto aplicable a dicho ingreso, no importa como se haya registrado este para propositos de 
impuestos. Lo anterior permite alcanzar el objetivo basico de reconocer las consecuencias de im¬ 
puestos de un suceso en el mismo periodo en el que se reconoce en los estados financieros. 

Caso 6.1 . Considere un caso que ilustra los principios de la asignacion de impuestos entre periodos. 
Un minorista vende bicicletas para montana a plazos. El 1 de enero del ano 1, vende una bicicleta 
en 720 dolares pagaderos a la tasa de 20 dolares al mes durante 36 meses. Ignorando los cargos 
financieros, la utilidad bruta para el minorista es de 20% y la tasa de impuestos es de 50%. Para el 
informe financiero, el minorista reconoce en el ano 1 la utilidad bruta total de 144 dolares (20% 
de 720 dolares). Para propositos de impuestos, reconoce la utilidad basada en las cobranzas reales 
de efectivo, como sigue: 


Cobranza de efectivo Utilidad bruta gravable (20%) Impuesto real por pagar (50%) 


Ano 1. 

. $240 

$48 

$24 

Ano 2. 

. 240 

48 

24 

Ano 3. 

. 240 

48 

24 

Total. 

. $720 

$144 

$72 

Sin ninguna asignacion de impuestos entre periodos, el minorista registra los siguientes resultados 
financieros: 


Utilidad antes de impuestos 

Impuestos por pagar 

Utilidad (perdida) neta 

Ano 1 . 

. $144 

$24 

$120 

Ano 2. 

. — 

24 

(24) 

Ano 3. 

. — 

24 

(24) 

Total. 

. $144 

$72 

$72 


— 

— 

— 


La posibilidad de una interpretation erronea de estos informes es evidente. El registro financiero 
de la utilidad del ano 1 no incluye la parte correcta de impuestos. Esto produce una “sobrestima- 
cion” de las utilidades de 48 dolares. Esta interpretation erronea continua los anos 2 y 3, donde 
las utilidades se subestiman en 24 dolares cada ano, debido a que incluyen un pago de impuestos 
no relacionado con ningun ingreso de esos anos. Estos informes enganosamente pueden llevar a 
pensar que en el ano 1 este minorista realizo actividades comerciales que produjeron una utilidad 
de 120 dolares. En realidad, el minorista vende una bicicleta de montana en efectivo (720 dolares), 
obtiene una utilidad bruta de 144 dolares, paga 72 dolares de impuestos y registra una utilidad 
despues de impuestos de 72 dolares. La asignacion de impuestos entre periodos esta disenada 
para remediar estas distorsiones por medio de una cuenta de impuestos diferidos. Esta cuenta se 
utiliza para lograr una mejor correspondencia entre el gasto de impuestos registrado y el ingreso 
registrado, como sigue: 


GASTO DE IMPUESTOS 

Utilidad antes - Utilidad despues Cuenta de impuestos 

de impuestos Por pagar Diferidos Total de impuestos diferidos 

Ano 1. $144 $24 $48 $72 $72 $48 

Ano 2. — 24 (24) — — 24 

Ano 3. — 24 (24) - - 
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Esta cuenta de impuestos diferidos (48 dolares en el ano 1) es un pasivo en este caso y ajusta las 
diferencias temporales. La provision para impuestos diferidos no requiere efectivo, y el credito de 
impuestos proveniente de la anulacion de los impuestos diferidos no es una fuente de efectivo. 

Este caso de una venta a plazos es una simplification de un proceso complejo. Aunque, como se 
muestra en el caso, el impuesto diferido sobre la bicicleta de montana se anula totalmente a finales 
del ano 3, la cuenta total de impuestos diferidos por lo comun no se anula totalmente. Por ejemplo, 
si en el ano 2 se vende otra bicicleta de montana, la cuenta total del impuesto diferido sigue siendo 
igual. Ademas, si el minorista vende un numero creciente de bicicletas de montana, la cuenta de im¬ 
puestos diferidos se incrementa realmente. En el caso de las diferencias en el informe financiero y el 
impuesto atribuido a la depreciation, y cuando los activos son de larga vida, la cuenta de impuestos 
diferidos por lo comun se incrementa a lo largo del tiempo, o por lo menos permanece estable. 

Transferences de perdidas fiscales 
a periodos anteriores y posteriores 

Una compania que incurre en una perdida de operation por lo comun la puede trasladar a ejer- 
cicios anteriores para obtener un reembolso sobre los impuestos pagados. Si no es posible cubrir 
totalmente una perdida dentro de los dos anos anteriores, se puede trasladar a ejercitios posterio¬ 
res durante 20 anos para aplicarla contra los futures impuestos pagaderos. La determination del 
estado de una perdida de impuestos trasladada a ejercitios anteriores es usualmente sencilla: esta 
disponible o no lo esta. Un activo se reconoce por la cantidad de impuestos pagados en los anos an¬ 
teriores que es reembolsable por medio de traslados a ejercicios anteriores de una perdida de ope¬ 
ration o de un credito de impuestos no utilizado. El valor de una perdida de impuestos trasladada 
a ejercicios posteriores depende de la capacidad de una compania de ganar un ingreso gravable 
en el future, lo que no es una certidumbre. Un traslado a ejercicios posteriores de una perdida de 
operation o de un credito de impuestos se reconoce como una reduction de una obligation de im¬ 
puestos diferidos para las diferencias temporales que se espera produzcan cantidades gravables en 
el periodo del traslado a ejercicios posteriores. En vez de ello, el beneficio de impuestos del traslado 
a ejercicios posteriores de una perdida de operation o de un credito de impuestos que no se puede 
reconocer como una reduction de una obligation de impuestos diferidos se registra como un activo 
con impuestos diferidos. Despues, este activo se reduce mediante una valuation de la asignacion 
si, basandose en la information disponible, es mas probable que improbable que todo o parte del 
activo con impuestos diferidos no se realizara. En el ano de una perdida cuando estan disponibles 
tanto el traslado a ejercicios anteriores como el traslado a ejercicios posteriores de una perdida neta 
de la operation (NOL, siglas de Net operating loss), una compania hace la siguiente entrada: 


Reembolso de impuesto sobre las utilidades por cobrar. XXX 

Activo con impuesto diferido del traslado a ejercicios posteriores de la NOL. XXX 

Beneficio del gasto de impuesto sobre las utilidades del traslado a ejercicios anteriores de la NOL XXX 

Beneficio del gasto de impuesto sobre las utilidades del traslado a ejercicios posteriores de la NOL... XXX 


El efecto de las dos entradas de credito en el gasto de impuesto sobre las utilidades es reducir el 
gasto de impuestos e incrementar la utilidad neta. Por consiguiente, la compania reconoce actual- 
mente su capacidad de compensar su perdida contra el ingreso gravable previo (generando un 
reembolso) asi como de trasladar a ejercicios posteriores la portion no utilizada para compensar 
el future ingreso gravable (activo con impuesto diferido). El efecto neto es registrar una perdida 
neta que se reduce mediante estos creditos de impuestos. La reduction de impuestos resultante 
de los traslados a ejercicios posteriores de las perdidas de impuestos aparecen en la reconciliation 
del gasto de impuestos con la cantidad, basandose en la aplicacion de tasas domesticas federales 
estatutarias al ingreso antes de impuestos de las operaciones continuas. El analisis de esta recon¬ 
ciliation a menudo permite apreciar las futuras tasas de impuestos efectivas de una compania. 

Revelaciones del impuesto sobre las utilidades 

La figura 6.13 presenta la nota al pie de pagina del impuesto sobre las utilidades del informe 
anual de Dell en 2005. Dell manifiesta un gasto de impuestos de 1402 millones de dolares. De 
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Nota aI pie de impuestos sob re las utilidades de Dell Figura 6.13 


La provision para impuestos sobre las utilidades consiste en lo siguiente: 


EJERCICIO FISCAL QUE TERMINI) 



28 de enero 

30 de enero 

31 de enero 

Actual 

de 2005 

de 2004 

(en millones de dolares) 

de 2003 

Domestico. 

. $ 984 

$969 

$702 

Extranjero. 

. 209 

132 

94 

Cargo de reoat' acion de impuestos. 

. 280 

— 

— 

Diferido. 

. (71) 

(22) 

109 

Provision para impuestos sobre las utilidades. 

. $1402 

$1079 

$905 


Los impuestos diferidos no se han provisto sobre el exceso de la base en libros en la cantidad de 2900 millones de dolares aproximadamente en las 
acciones de algunas subsidiarias extranjeras, ya que no se espera que estas diferencias en las bases se anulen en un futuro previsible y su duracion es 
en esencia permanente. Estas diferencias en las bases se originaron principalmente de las ganancias en libros no distribuidas de las subsidiaras en las 
cuales Dell pretende reinvertir indefinidamente. Las diferencias en las bases se podrian anular por medio de una venta de las subsidiarias, el recibo de 
dividendos de las subsidiarias, asi como de varios otros sucesos. El neto de creditos de impuestos extranjeras disponibles, el impuesto sobre las utilidades 
residual de aproximadamente 740 millones de dolares se adeudaria a la anulacion de este exceso de la base en libros. 

Los componentes de activos con impuestos sobre las utilidades diferidos de Dell son como sigue: 


EJERCICIO FISCAL QUE TERMINI) 

28 de enero 30 de enero 

de 2005 de 2004 


(en millones de dolares) 

Activos con impuestos diferidos 

Ingreso diferido. $ 241 S 86 

Inventario y provisiones de garanttas. 232 260 

Afectaciones de la inversion y ganancias no percibidas. 23 39 

Provisiones para devoluciones de productos ycuentas dudosas. 22 21 

Perdida de capital. 6 96 

Arrendamientos. — 69 

Otros. 99 104 

623 675 

Obligaciones de impuestos diferidos 

Activos fijos. (156) (129) 

Arrendamiento. (10) — 

Otros. (26) (74) 

(192) (203) 

Activos netos con impuestos diferidos. $ 431 $ 472 


Porcion actual (incluida en otros activos circulantes). $ 425 $ 339 

Porcion a largo plazo (incluida en otros activos a largo plazo). 6 133 

Activos netos con impuestos diferidos. $ 431 $ 472 


(conti nua) 
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Nota a1 pie de impuestos sobre las utilidades de Dell (conclusion) 

La tasa de impuestos efectiva difirio de la tasa de impuestos sobre las utilidades federal estatutaria de Estados Unidos como sigue: 



EJERCiCIO FISCAL QUE TERMING 


28 de enero 

30 de enero 

31 de enero 


de 2005 

de 2004 

de 2003 

Tasa federal estatutaria de Estados Unidos. 

. 35.0% 

35.0% 

35.0% 

Ingreso extranjero gravado a diferentes tasas. 

. (11.6) 

(7.3) 

(7.9) 

Cargo de repatriacion de impuestos. 

. 6.3 

— 

— 

Otros. 

. 1.8 

1.3 

2.8 

Tasa de impuestos efectiva. 

. 31.5% 

29.0% 

29.9% 






esa cantidad, 1473 millones representan pagos en efectivo (la porcion actual) y (71) millones de 
dolares constituyen la porcion del gasto resultante de los cambios en los impuestos diferidos. Para 
2005, el cambio en los impuestos diferidos en realidad redujo el gasto de impuestos de Dell. Dell 
tambien proporciona un resumen de los componentes de sus pasivos y activos con impuestos 
diferidos. Los pasivos de 192 millones de dolares de impuestos diferidos proceden principalmente 
de propiedad, planta y equipo y se relacionan con el uso de la depreciation acelerada en las de- 
claraciones de impuestos y de la depreciation en linea recta para propositos de libros. Los 623 
millones de dolares de activos con impuestos diferidos son el resultado del reconocimiento del 
ingreso diferido (no se recibio efectivo) y de la acumulacion de gastos (provisiones de inventario 
y garantias) en el estado de resultados que todavia no se han pagado y que, por consiguiente, 
no son deducibles para propositos de impuestos. De igual manera, Dell no ha determinado una 
asignacion de valuation para sus activos con impuestos diferidos ya que espera que todos esos 
beneficios se realicen. El activo neto de impuestos diferidos de 431 millones de dolares se registra 
en el balance. Por ultimo, Dell proporciona una reconciliation de la tasa de impuestos sobre las 
utilidades corporativa estatutaria de 35% con el porcentaje de 31.5% pagado realmente. La mayor 
parte de esta diferencia se debe a la repatriation de las ganancias de subsidiarias extranjeras a tasas 
de impuestos favorables en 2004 (Dell pago un impuesto adicional a una tasa de 5.25% para ob- 
tener una cantidad de efectivo que se habria gravado a 35% en ausencia del credito de impuestos 
especial) y tasas de impuestos sobre las utilidades extranjeras generalmente mas bajas. La tasa de 
impuestos efectiva de Dell para 2005 fue de 31.5%. 

Analisis de impuestos sobre las utilidades 

El analisis debe comprender la relation entre el ingreso antes de impuestos y el gasto de impues¬ 
tos sobre las utilidades. Se debe recordar que los procedimientos aplicados a los traslados de per- 
didas a ejercicios posteriores difieren de los aplicados a los traslados a ejercicios anteriores. Los 
traslados a ejercicios anteriores resultan en un reembolso de impuestos en el ano de la perdida y 
se reconocen como un activo, mientras que un traslado de perdidas a ejercicios posteriores resulta 
en un activo diferido. Este activo de impuestos diferidos se reduce mediante una asignacion de 
valuation segun el grado en que “sea mas probable que improbable” que todo o parte de el no 
se realice mediante una reduction de impuestos por pagar (sobre el ingreso gravable) durante el 
periodo de traslado a ejercicios posteriores. 

La contabilidad produce una acumulacion de impuestos razonable y, en consecuencia, cifras 
equilibradas de ingreso. La practica distingue la estrategia de impuestos del registro financiero 
del ingreso. Disminuye los motivos de la administration para ajustar los resultados por medio 
de tecnicas contables. La asignacion de impuestos entre periodos tambien es solida desde una 
perspectiva analitica. Es decir, los activos cuya futura posibilidad de deduction de impuestos se 
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reduce no valen tanto como aquellos que tienen una mayor posibilidad de deducir impuestos. 
Por ejemplo, considere dos compamas que deprecian un activo identico con un costo de 100000 
dolares conforme a diferentes metodos de impuestos para la depreciation, que resultan el primer 
ano en cantidades de depreciation de 10000 y 20000 dolares, respectivamente. A finales del ano 
1, una compania tiene un activo que puede depreciar para propositos de impuestos por la canti- 
dad de 90000 dolares, la otra compania solo puede depreciar su activo por la cantidad de 80000 
dolares. Estos dos activos no tienen un valor igual. El ajuste de diferir los impuestos reconoce esta 
realidad economica. 

Un punto debil en la asignacion de impuestos entre periodos es la falta de reconocimiento del 
valor presente de una obligation o perdida de beneficios futuras. Estos valores se deben descon- 
tar, en vez de registrarlos por sus cantidades totales como se hace actualmente en las cuentas de 
impuestos diferidos de las compamas. El FASB ignoraba el valor del dinero en cuanto al tiempo 
debido a su supuesta complejidad, tanto en la ejecucion como en la interpretation. Sin embargo, 
los calculos del valor presente aparecen en muchas otras areas, entre otras la contabilidad de 
arrendamientos y pensiones. Si no se descuentan esos valores, el analisis es obstaculizado. El 
FASB tambien cedio ante la presion de varios grupos cuando conservo las provisiones tempranas 
que permiten que las compamas matrices eviten prever los impuestos diferidos sobre las ganan- 
cias no enviadas de las subsidiarias. 

El analisis del gasto de impuestos tambien se debe cuidar de cometer un error comun en 
esta area. En ocasiones se supone incorrectamente que la contabilidad de impuestos diferidos 
actua como una compensation total de las diferencias entre los metodos contables de impuestos 
y financieros. Para ser mas precisos, si por ejemplo se supone que la depreciation acelerada para 
propositos de impuestos es mas realista que la depreciation en linea recta o que el registro finan- 
ciero y una tasa de impuestos marginal de 35%, el efecto de los impuestos diferidos es eliminar 
solo alrededor de una tercera parte de la sobrestimacion del ingreso resultante de la depreciation 
en linea recta para el registro financiero. 

Las divulgaciones del impuesto sobre las utilidades explican por que la tasa efectiva del gasto 
de impuestos difiere de la tasa estatutaria actual. Esta es una herramienta importante en el analisis 
de si se espera que continuen los beneficios de impuestos o los costos extra actuales de los cuales 
disfruta una compania o en los cuales incurre. Una information mas confiable puede mejorar las 
predicciones sobre los flujos de efectivo y las ganancias. Los beneficios como credito de investi¬ 
gation y desarrollo, protecciones de impuestos extranjeros, asignaciones para agotamiento y trato 
de las ganancias de capital dependen de la sancion legislativa y estan sujetos a cambio, rechazo 
o expiration. Otras diferencias, como las resultantes de diferenciales de impuestos extranjeros y 
traslados a ejercicios posteriores de perdidas de impuestos, dependen de condiciones economicas 
y legales que tambien requieren atencion. Algunos beneficios de impuestos podrian o no seguir 
en las leyes de impuestos. El antiguo y considerable beneficio del credito de impuestos sobre 
inversion fue rechazado en 1986, pero es probable que vuelva a estar vigente. Otros beneficios, 
como los gastos de capital, dependen de la capacidad de la compania para aprovecharlos con el 
fin de ganar creditos de impuestos sobre inversion cuando estos esten disponibles. 

Una tasa efectiva de impuestos baja lleva a investigar la probabilidad de una recurrencia de 
los beneficios de impuestos, asi como una tasa de impuestos superior a la normal requiere escru- 
tinio. Por ejemplo, es posible que una tasa efectiva superior a la normal se deba a perdidas de una 
subsidiaria que una compania tal vez no podria compensar en su declaration de impuestos. Una 
fuente de information util es el analisis de la reconciliation de la tasa de impuestos efectiva. Por 
ejemplo, si el analisis indica que un interes fibre de impuestos redujo los impuestos en la suma 
de 144000 dolares, se puede determinar la cantidad del ingreso fibre de impuestos dividiendo 
144 000 entre 0.35 (asumiendo una tasa de interes estatutaria), o sea 411429 dolares. El analisis de 
los componentes del gasto de impuestos sobre las utilidades diferidas tambien proporciona alguna 
comprension del asunto. Por medio de la evaluation de los componentes resulta posible aprender 
acerca de la capitalization de los costos, el reconocimiento oportuno de los ingresos y de otros 
ajustes discrecionales a las acumulaciones. Tambien se puede adquirir information acerca de las 
futuras reducciones esperadas en los impuestos sobre las utilidades diferidas. Estas reducciones 
pueden predecir desembolsos de impuestos (efectivo) mas elevados y son factores de prediction 
valiosos de la liquidez. Por ejemplo, siempre que se “anula” un credito de impuestos diferidos, el 
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gasto de impuestos contable se reduce por la cantidad de la anulacion. Sin embargo, el pago real 
de impuestos es mas elevado que el gasto neto registrado en el estado de resultados. La impli¬ 
cation es una diminution del efectivo. 

APENDICE 6 A. GANANCIAS POR ACCION: 
CALCULO Y ANALISIS 

Los datos de las ganancias por action (EPS, Earnings per share) se utilizan ampliamente en la 
evaluation del desempeno de la operation y rentabilidad de una compama. Este apendice des¬ 
cribe los principios que gobiernan el calculo y la interpretation de las ganancias por action. Una 
caracteristica clave del calculo de las ganancias por action es el reconocimiento del efecto po¬ 
tential de la dilution. La dilucion es la reduction en las ganancias por action (o el incremento 
en la perdida neta por action) resultante de los valores sujetos a dilucion que se convierten en 
acciones comunes, del ejercicio de opciones y warrants , o de la emision de acciones adicionales 
en cumplimiento con los contratos. Debido a que estos efectos adversos sobre las ganancias por 
action pueden ser sustanciales, el calculo de las ganancias por action sirve para atraer la atencion 
a los efectos potenciales de la dilucion sobre la estructura de capital de una empresa. 

Los requerimientos en cuanto al calculo y el registro (vease SEAS128) para las ganancias por 
action son congruentes con los estandares contables internacionales. La SEAS 128 requiere una 
doble presentation de las EPS basicas y las EPS diluidas en el estado de resultados de companias 
con estructuras de capital complejas, y requiere una reconciliation del numerador y el denomi- 
nador de las EPS basicas con respecto a las EPS diluidas. Para comprender estos calculos y su 
interpretation, este apendice: 1) explica las estructuras de capital simples y complejas, 2) describe 
las medidas varias de las ganancias por action, y 3) proporciona varios ejemplos de casos. 

ESTRUCTURA DE CAPITAL SIMPLE 

Una estructura de capital simple se compone solo de acciones comunes y valores no converti¬ 
bles y no incluye valores que potencialmente esten sujetos a dilucion. En el caso de las companias 
con estructuras de capital simples, se requiere una sola presentation de las ganancias por action 
y estas se calculan como sigue: 

_ . , , . ., Utilidad neta - Dividendos preferentes 

Ganancias basicas por accion =------—-- - --- 

Numero promedio ponderado de acciones comunes en circulation 

En el numerador de este calculo, los dividendos de los antiguos valores de capital acumulativos, 
obtenidos o no, se deducen de la utilidad neta o se suman a la perdida neta. El calculo preciso del 
numero promedio ponderado de acciones comunes en circulation es la suma de las acciones en 
circulation cada dia, dividida entre el numero de dias del periodo. 

ESTRUCTURA DE CAPITAL COMPLEJA 

Se considera que una compama tiene una estructura de capital compleja si tiene valores en 
circulation potencialmente sujetos a una dilucion, como valores convertibles, opciones, warrants , 
y otros contratos similares de emision de acciones. Mas de 25% de las companias que cotizan en 
bolsas de valores tienen valores potencialmente sujetos a dilucion. La relation entre ganancias 
basicas y diluidas por accion para estas companias se describe como: 


EPS basicas 


Efecto de las EPS 
de convertibles 
sujetas a dilucion 






Utilidad neta menos 


Efecto de las 

EPS 


dividendos preferentes 


EPS de opciones 



Acciones comunes 


y warrants 



promedio ponderadas 


sujetos a dilucion 


V 

EPS diluidas 

















345 


Capftulo Seis I Analisis de las actividades de operacion 


Esta presentation doble advierte a los usuarios acerca del potential 
de que ocurra una dilution en las ganancias por accion. Estas dos cifras de 
las ganancias por accion se registran con igual prominencia en los estados 
de resultados de compamas con estructuras de capital complejas. Esas 
compamas no necesitan registrar las ganancias diluidas por accion cuando 
sus acciones comunes potenciales no estan sujetas a dilution. Los valores 
no sujetos a dilution son aquellos que incrementan las ganancias por 
accion cuando se ejercen o se convierten. 

Ganancias basicas por accion 

El calculo de las utilidades basicas por accion para las compamas con 
estructuras de capital complejas es identico al de las compamas con es¬ 
tructuras de capital simples. 


Fuentes de dilucion potencial 


Deuda 


Acciones 

preferentes 


Opciones 


Warrants 

□ 

- 1 - 1 - 1 - 1 - 


0% 20% 40% 60% 80% 100% 

Porcentaje de compamas 


Ganancias diluidas por accion 

Las compamas con estructuras de capital complejas deben registrar las cifras de las ganancias por 
accion tanto basicas como diluidas. La figura 6A.1 describe el calculo de las ganancias por accion 
para las estructuras de capital complejas. Las EPS diluidas reflejan todas las acciones comunes 
potenciales que disminuyen las ganancias por accion. Solo se consideran los tipos mas familiares 
de valores potencialmente sujetos a dilucion: opciones de acciones y warrants, y acciones prefe- 
rentes y bonos convertibles. 

Las EPS diluidas se calculan sobre una base de como si, es decir, se asume que todos los va¬ 
lores convertibles se convierten y que todas las opciones se ejercen en la primera oportunidad 
posible (por ejemplo, a principios del ano si los valores estan en circulation en esa fecha). El 


Calculos de las EPS 


Figura 6A. 7 
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numerador para las EPS diluidas ajusta la utilidad neta con respecto a los siguientes efectos del 
ejercicio de valores u opciones convertibles: 

1. Si las acciones preferentes se han convertido en comunes, es necesario eliminar cualquier di- 
videndo preferente, ya que se asume que las acciones preferentes ya no estan en circulacion. 

2. Si los bonos se convierten, se debe eliminar cualquier gasto de interes de la utilidad neta. Esto 
se logra volviendo a sumar la cantidad despues de impuestos del interes acumulado. 

El denominador suma las acciones adicionales emitidas como resultado de la conversion o el 
ejercicio de opciones. En el caso de los bonos convertibles, la cantidad de acciones que se van a 
emitir a la conversion se suma directamente. En el caso de opciones, se asume que las utilidades 
del ejercicio de la opcion se utilizan para la recompra de acciones en el mercado abierto al precio 
promedio de la accion. Solo las acciones netas emitidas se suman al denominador. 

Para ilustrar el calculo de las EPS, considerese una compama con los siguientes valores en 
circulacion: 


• Acciones comunes: 1000 000 de acciones en circulacion durante todo el ano. 

• Acciones preferentes: 500 000 acciones en circulacion durante todo el ano. 

• Bonos convertibles: 5 000 000 de dolares de bonos a 6%, vendidos a su valor nominal, converti¬ 
bles en 200000 acciones de las acciones comunes. 

• Opciones de acciones para empleados: las opciones para la compra de 100000 acciones a 30 
dolares han estado en circulacion durante todo el ano. El precio de mercado promedio de las 
acciones comunes de la compama durante el ano es de 40 dolares. 

• Utilidad neta: 3 000 000 de dolares. 

• Dividendos preferentes: 50000 dolares 

• Tasa de impuestos marginal: 35% 


EPS basicas = 


3000000 - 50000 
1000000 


= 2.95 dolares 


EPS diluidas = 


3000000 - 50000 + [(5000000 X 6%)(1 
1000000 + 200000 + 25000 


0.35)1 

-— = 2.57 dolares 


Las EPS basicas se calculan como utilidad neta menos acciones preferentes, dividido entre 
el numero promedio ponderado (en circulacion por fraccion del ano) de acciones en circulacion 
durante el ano. 

Las EPS diluidas suponen la conversion de todos los valores convertibles y el ejercicio de 
todas las opciones sujetas a dilucion en la primera oportunidad posible, en este caso a principios 
del ano. El tercer termino del numerador es la adicion posterior del interes despues de impues¬ 
tos que no se habria pagado si los bonos se hubieran convertido en acciones comunes. El ajuste 
de impuestos es necesario ya que el ingreso antes de impuestos se habria incrementado por la 
cantidad del gasto de interes que no se hizo. Las acciones adicionales que se supone se emitieron 
a la conversion de los bonos se suman al denominador. El tercer termino del denominador se 
relaciona con el ejercicio de las opciones. Lo anterior se calcula como sigue: 


Acciones compradas al ejercicio de la opcion. 100 000 

Precio de ejercicio. x 30 dolares 

Utilidades recibidas al ejercicio. 3000000 dolares 

Precio de mercado promedio de la accion comun. -t 40 dolares 

Acciones recompradas con las utilidades de la opcion. 75 000 


Incremento neto en las acciones debido al ejercicio de las opciones = 100000 - 75000 = 25000. 
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ANALISIS DE LAS GANANCIAS POR ACCION 

Los requerimientos de la tecnica contable en cuanto a las ganancias por accion a menudo son 
objeto de criticas, debido a que se extienden fuera del dominio usual de la contabilidad. La con- 
tabilidad para las ganancias por accion depende de las presentaciones por forma que en gran me- 
dida estan bajo la influencia de las fluctuaciones del mercado. De igual manera, se relaciona con 
areas del analisis de los estados financieros. Cualquiera que sea el valor de estas criticas, el analisis 
debe aceptar esta iniciativa de la profesion contable. Los factores considerados en el calculo de 
las ganancias por accion han variado y requieren considerables datos propiedad de la empresa, de 
manera que resulta apropiado asignarles esta responsabilidad a la administration y a los auditores 
de esta. Sin embargo, el analisis debe rendir una comprension a fondo de las bases sobre las cua- 
les se calculan las ganancias por accion de manera que sea posible hacer inferencias razonables. 
Las divulgaciones de las ganancias por accion requieren una reconciliation de los numeradores y 
los denominadores de los calculos de las ganancias por accion basicas y diluidas. Esto implica la 
divulgation del ingreso individual y de los efectos de las acciones comunes de todos los valores 
que afectan a las ganancias por accion. Esa divulgation proporciona un acercamiento adicional a 
las companias con estructuras de capital complejas. 

A pesar de estos mejoramientos en los calculos y las divulgaciones de las ganancias por ac¬ 
cion, aun persisten grandes obstaculos para realizar un analisis eficaz: 


El calculo de las ganancias basicas por accion ignora los efectos potenciales de la dilution de 
opciones y warrants. Esto puede “fomentar” las ganancias por accion de ciertas companias 
de 10 a 20%, o mas, mientras oculta potencialmente el riesgo de las emisiones de nuevas ac¬ 
ciones. El analisis debe estudiar las ganancias diluidas por acciones para evitar esta trampa. 
Hay contradiction en el hecho de tratar ciertos valores como el equivalente de las acciones 
comunes para calcular las ganancias por accion aunque no se les considere como parte del 
capital de los accionistas. En consecuencia, en el analisis es dificil vincular en forma efectiva 
las ganancias por accion registradas con la position de apalancamiento de la deuda corres- 
pondiente a esas ganancias. 

Los efectos de dilution de opciones y warrants dependen del precio de las acciones comunes 
de la compania. Esto acarrea un “efecto circular”, en el sentido de que el registro de las ganan¬ 
cias por accion influye en los precios de las acciones que, a su vez, influyen en las ganancias 
por accion. De aqui que, las ganancias por accion registradas son afectadas por el precio de 
las acciones y no unicamente reflejan los aspectos economicos fundamentals de la compa- 
nia. Esto tambien sugiere que la proyeccion de las ganancias por accion registradas considera 
no solo las futuras ganancias, sino tambien los precios futures de las acciones. 


APENDICE 6 B. ASPECTOS ECONOMICOS 
DE LAS OPCIONES DE ACCIONES 
PARA EMPLEADOS 

En ausencia de efectos de incentivos (resultantes en un mejor desempeno), las ESO constituyen 
una transferencia neta de riqueza de los accionistas a los empleados. Esta section describe tanto 
los beneficios economicos como los costos de las ESO. 


BENEFICIOS DE LAS OPCIONES SOBRE 
ACCIONES PARA EMPLEADOS 

El beneficio principal de las ESO es el incremento potencial en el valor de la compania, que se 
puede generar mediante el efecto de los incentivos sobre la conducta del empleado. Las ESO 
pretenden alinear los incentivos de los empleados y la compania proporcionando a los empleados 
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un interes de propiedad en la compama. La idea de la alineacion de incentivos tiene sus orfgenes en 
la teoria de agenda y se explica en el ejemplo 6B.1 


El administrador de una compama esta planeando un viaje de negocios a China. El administrador puede 
viajar en clase turista a un costo de 1000 dolares el viaje redondo, o en primera clase, a un costo de 4 000 
dolares. A1 viajar en clase turista, el administrador les ahorra 3 000 dolares a los accionistas de la compania. 
Suponga que al administrador le pagan un salario fijo de 80 000 dolares anuales. El administrador proba- 
blemente prefiere la comodidad de viajar en primera clase a viajar en clase turista y ahorrarles 3 000 dolares 
a los accionistas. Alternativamente, le pueden otorgar al administrador un interes de 20% en las acciones 
comunes de la compania. En este caso, el administrador pierde 600 dolares (20% de 3000) al viajar en 
primera clase y no en clase turista. El administrador podria apreciar el ahorro de 600 dolares mas que la co¬ 
modidad de viajar en primera clase y, con eso, viajar en clase turista y ahorrarle 3 000 dolares a la compania. 
El motivo del administrador para elegir esta accion que incrementa el valor del accionista, es resultado de 
que los incentivos del administrador estan mejor alineados con los de la compania mediante el interes de 
propiedad de 20%. 


Aun cuando hay argumentos solidos que respaldan los efectos incentivos de proporcionar 
a los empleados opciones de acciones, se duda si las ESO contribuyen en realidad a un desem- 
peno mejorado del empleado. Los datos estadounidenses acerca de los efectos de incentivo de 
las ESO son heterogeneos y los de otros paises sugieren que podria haber otros factores, mas 
importantes, que afectan la motivation del empleado. Las ESO tambien podrian incrementar la 
propemwn alriesgo de los administradores. Es decir, las ESO podrian inducir a los administradores 
a aventurarse en proyectos mas arriesgados ya que ellos tienen una participation en el potencial 
ascendente superior, pero tienen el beneficio de la proteccion descendente que ofrece la opcion. 
Esa conducta por lo comun es perjudicial para los accionistas ya que estos no cuentan con una 
proteccion semejante. Aun asi, las ESO se otorgan a los administradores en industrias innovado- 
ras y en crecimiento para inducirlos a que acepten mas riesgos. 


COSTO DE LAS OPCIONES S0BRE ACCIONES 
PARA EMPLEADOS 

El costo de las opciones de acciones para empleados es el de sus potenciales efectos de dilution. 
Es decir, cuando se ejercen, las ESO transfieren la riqueza de los accionistas a los empleados 
mediante la dilution del interes actual de los accionistas en la compania. Pero, (incurre la com¬ 
pama en un costo cuando el precio de ejercicio es igual al precio de las acciones en la fecha del 
otorgamiento? El enfoque del valor intnnseco a esta pregunta implica que no hay ningun costo. Este 
metodo mide el costo como el grado en que el precio de ejercicio es mas bajo que el precio de 
la accion. Se basa en el juicio erroneo de que el otorgamiento de las ESO, con un precio de ejer¬ 
cicio igual al precio de la accion, es similar a la emision de acciones al precio prevaleciente en el 
mercado. Esto resulta en el no reconocimiento del costo, siempre y cuando el precio de ejercicio 
sea igual o mayor que el precio actual de la accion. La contabilidad sigue este metodo del valor 
intrinseco cuando se determina el ingreso contable. 

Una de las fallas principals del metodo del valor intnnseco es que ignora dos tipos de costos 
-los costos que se originan incluso cuando el precio de ejercicio es igual al precio actual de la 
accion-. El primero es el costo del interes , que se origina porque la ESO se puede ejercer en una 
fecha futura al precio actual de la accion. El segundo es el costo de la opcion , que es el costo de 
proporcionarle a un empleado la opcion de comprar (o no comprar) las acciones de la compania. 
El costo de la opcion no se debe confundir con el valor intnnseco de la opcion misma; el valor de 
una opcion lo determinan varios factores que incluyen tanto el costo del interes como el costo de 
la opcion. En el ejemplo 6B.2 se explican tanto el costo del interes como el costo de la opcion. 
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Una compania con 100 acciones en circulation emite para su director ejecutivo 40 opciones de acciones 
que confieren la posesion 10 anos despues, con un precio de ejercicio igual al precio actual de la action. 
Suponga que se espera que el valor de la compania al final de los 10 anos sea 38 000 o bien 2 000 dolares, con 
iguales probabilidades. Suponga tambien que el valor de la compania no resulta afectado por ningun efecto 
de incentivo de las opciones. iCual es el costo de esas ESO para la compania (los accionistas actuales) si el 
costo del capital es de 10% anual? Para ayudar a responder a esta pregunta, calcule primero el precio actual 
de las acciones de la compania sin considerar las ESO, como sigue: 



Escenario 1 

Escenario 2 

Esperado 

Probabilidad del ever to. 

Precio de la accion sin el ejercicio de la ESO (dentro de 10 anos): 

. 50% 

50% 


Valor de la compama. 

. $2000 

$38000 


Numero de acciones. 

100 

100 


Precio de la accion sin el ejercicio de la ESO*. 

Valor presente del precio de la accion. 

$20.00 

$380.00 

$200.00+ 
$ 77.11 


*Calculado como (Valor de mercado de la companla/Numero de acciones). 
+ Calculado como (50% x 20 dolares) mas (50% x 380 dolares). 


Por consiguiente, el precio esperado de una action de la compania dentro de 10 anos es de 200 dolares. 
Esto es igual al precio de una action de 77.11 dolares el dia de hoy (calculado como el valor presente de 200 
dolares dentro de 10 anos, descontado a 10% anual). Esto significa que el precio de ejercicio de las ESO se 
determina en 77.11 dolares. Ahora, considerese que sucederia si las ESO se ejercieran conforme a ambos 
escenarios: 


Escenario 1 Escenario 2 Esperado 


Precio de la accion si se ejercieran las ESO (dentro de 10 anos): 

Valor de la compania sin las ESO. 

Ingreso de la emision de las ESO*. 

Valor de la compania sin las ESO. 

Numero de acciones (100 + 40). 

Precio de la accion si se ejerce la ESO. 

Valor presente del precio de la accion. 


$2000 

$38000 

$3084 

$ 3084 

$5084 

$41084 

140 

140 

$36.31 

$293.46 


$164.89 
$ 63.57 


*Calculado como 77.11 dolares x 40 opciones de acciones. 


El valor de la compania dentro de 10 anos aumenta en 3 084 dolares (40 acciones X 77.11 dolares) a causa de 
los ingresos provenientes del ejercicio de las ESO. Sin embargo, el precio de las acciones dentro de 10 anos 
disminuye a 164.89 dolares, en comparacion con 200 dolares por accion cuando no se ejercen las ESO. Esta 
disminucion se debe a la compra de acciones por el director ejecutivo que en promedio valen 164.89 dolares 
por solo 77.11 dolares cada una, lo que significa un descuento de 87.78 dolares por accion. La perdida de la 
compania (la de los accionistas actuales) es de 3 511 dolares, calculados como (200 dolares — 164.89 dolares) 
X 100 acciones. Esta perdida equivale a la ganancia del director ejecutivo de 3511 dolares, calculada como 
87.78 dolares X 40 acciones. En terminos del valor presente, la perdida de la compania es de 1354 dolares, 
calculados como (77.11 dolares — 63.57 dolares) X 100 acciones. Este es el costo de interes y se origina porque 
el CEO puede ejercer la option dentro de 10 anos al precio del dia de hoy. 


EJEMPLO 6B.2 


{continua) 
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EJEMPLO 6B.2 Los tenedores de las ESO disfrutan del potencial ascendente sin el riesgo descendente. Esto significa que 

conforme al Escenario 1, el director ejecutivo no ejercera las ESO a 77.11 dolares cuando el precio de una 
■ ■■■■■■ action tiene un valor de 36.31 dolares. Esta conducta implica lo siguiente: 

Escenario 1 Escenario 2 Esperado 


Precio de la accion despues de considerar la decision de ejercerla: 

Precio de la accion sin el ejercicio de las ESO. 

Precio de la accion si se ejercen las ESO. 

Precio de ejercicio. 

Decision, ^ejercer las ESO?. 

Precio de la accion despues de la decision de ejercerla. 

Valor presente del precio de la accion. 


$20.00 

$380.00 

$36.31 

$293.46 

$77.11 

$ 77.11 

No 

Si 

$20.00 

$293.46 


$156.73 
$ 60.43 


Puesto que el director ejecutivo tiene la option de ejercer selectivamente el derecho de comprar acciones, el 
director ejecutivo puede disfrutar del potencial ascendente del Escenario 2 sin el riesgo descendente del Es¬ 
cenario 1. La perdida para la compania (los accionistas actuales) por proporcionarle esta opcion al director 
ejecutivo es de 3.14 dolares por accion (63.57 dolares — 60.43 dolares), o un total de 314 dolares. Este es el 
costo de la opcion de las ESO. Conforme a eso, a continuation aparece el costo total para la compama junto 
con la reconciliation de valor con y sin las ESO: 



Por action 

Total 

Costo de interes. 

. $13.54 

$1354 

+ Costo de la opcion. 

. 3.14 

314 

= Costo total de las ESO. 

. 16.68 

1668 

+ Valor total con las ESO. 

. 60.43 

6043 

= Valor sin las ESO. 

. $77.11 

$7711 


Observese que aun cuando hay un costo impllcito resultante de las ESO, no hay efectos 
directos del flujo de efectivo. Sin embargo, hay efectos indirectos del flujo de efectivo, debido a 
que muchas compamas recompran acciones para compensar la dilution de las ESO. De forma 
indirecta, lo anterior quiere decir que las ESO tienen efectos del flujo de efectivo. El ejemplo 6B.3 
esclarece algunas EPS basicas y diluidas. 


EJEMPLO 6B.3 La utilidad neta de una compania es de 100000 dolares, en tanto que sus acciones promedio ponderadas en 

■ ■■■■■■ circulation son 10000. Durante el ano, la compania emite 2000 ESO a un precio de ejercicio de 20 dolares. 

Las EPS basicas y diluidas se calculan a continuation conforme a dos escenarios separados: 1) el precio 
promedio de la accion durante el ano es de 40 dolares, y 2) el precio promedio de la accion durante el ano 
es de 10 dolares. 

Escenario 1 Escenario 2 Escenario 1 Escenario 2 


N.ime'o de ESO en circulation. 

2000 acciones 

2000 acciones 

Utilidad neta (d) . 

.. $100000 

Precio de ejercicio. 

$20 

$20 

Calcular (d)/(c) . 

.. $9.09 

Ingresos de la emision de las ESO. 

$40000 

$40000 

EPS basicas 


Precio promedio de la accion. 

$40 

$10 

($100000/10000 acciones). 

.. $10.00 

Acciones de tesoreria que se pueden comprar.... 
Numero de ESO menos acciones de tesoreria (a) 

1000 acciones 

1000 acciones 

4000 acciones 
(2000) acciones 

^Sujetas, o no sujetas a dilucion?. 

.. Sujetas a 
dilucion 

.. $9.09 

Numero promedio de acciones en circulacion (b) 

10000 acciones 

10000 acciones 

EPS diluidas . 

Numero de acciones diluidas (c) = (a + b) . 

11000 acciones 

8000 acciones 


$100000 

$12.50 

$ 10.00 

No sujetas 
a dilucion 

$ 10.00 
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RESPUESTAS DE ORIENTACION PARA LOS PUNTOS DE VISTA DEL ANALISIS 


PROVEEDOR 

La evaluation que hace usted del credito de Chi¬ 
cago Construction probablemente es positiva. Aun 
cuando la perdida extraordinaria de la compania 
es real, no es recurrente. Esto implica que el incre- 
mento de 23% en la utilidad neta es mas represen¬ 
tative de las actividades comerciales en marcha de 
Chicago Construction que la diminution de 12% 
despues de la perdida extraordinaria. Por otra parte, 
usted debe determinar el grado en que la perdida 
por el incendio es extraordinaria. Para ser precisos, 
esta perdida podria ser mas de lo que implica el 
termino extraordinaria, o podria indicar una nueva 
exposition al riesgo para Chicago Construction. No 
obstante, basandose en la information proporcio- 
nada, los terminos del credito deben ser al menos 
tan buenos y tal vez mejores en el proximo ano. 

BANQUERO 

Probablemente el reconocimiento de los ingresos 
de Playground Equipment durante la production 
es demasiado liberal. El reconocimiento del ingreso 
durante la production solo es aceptable cuando 
los ingresos y los gastos totales se estiman con 
una certidumbre razonable y cuando la realization 
(pago) es razonablemente segura. En el caso de la 
mayorfa de las companias, no se satisfacen estas 
condiciones. A menos que se tenga la seguridad 
absoluta de que el proceso de ganancias de Play¬ 
ground Equipment cumple estas condiciones tan 
estrictas, se debe requerir una actualization (o unos 
estados financieros alternatives) utilizando el punto 
de venta como la base para el reconocimiento del 
ingreso. Si Playground Equipment tiene considera¬ 
bles riesgos o costos de cobranza, se podria requerir 
una actualization utilizando el reconocimiento del 


ingreso cuando se recibe el efectivo. Cuanto mas 
conservadores sean los estados financieros utiliza- 
dos en el analisis, tanto menos arriesgado debe ser 
el contrato de prestamo con Playground Equip¬ 
ment. El principal riesgo al que se esta expuesto al 
incurrir en el prestamo es el de la falta de pago, o 
el incumplimiento. Los riesgos adicionales incluyen 
cambios en la tasa de interes, potencial de renego¬ 
tiation, pagos demorados, cambios en la industria 
y empleo/promotion personales. 

ANALISTA 

Todas las companias desean minimizar los gastos. 
Cuando la utilidad neta se incrementa debido a una 
disminucion en los gastos, por lo general esto es 
una buena noticia. Sin embargo, el analisis debe 
examinar la fuente de disminucion del gasto y 
evaluar sus ramificaciones potenciales. En el caso 
de California Technology, el analisis revela una si¬ 
tuation poco menos que conveniente. Puesto que 
todos los gastos de investigation y desarrollo se 
desembolsan segun se incurre en ellos, se sabe que 
cada disminucion de un dolar en gastos de inves¬ 
tigation y desarrollo incrementa la utilidad neta 
por la suma de un dolar. Pero como las actividades 
de investigation y desarrollo son la esencia de una 
corporation de alta tecnologia, el analisis de Cali¬ 
fornia Technology es inquietante. A menos que los 
costos de investigation y desarrollo hayan bajado 
en la industria en general (lo que es improbable), 
la disminucion de California Technology en gas¬ 
tos de investigation y desarrollo sugiere un futuro 
algo menos que optimista. Aun cuando el ingreso 
a corto plazo aumenta debido a las disminuciones 
en gastos de investigation y desarrollo, es probable 
que el ingreso resulte afectado a largo plazo. 


[Los supermdices A y B senalan tareas basadas en el apendice 6A y el apendice 6B, res- 
pectivamente]. 


PREGUNTAS 


6-1. Explique por que un analista le concede gran importancia a la evaluacion del estado de resultados. 

6-2. Defina el ingreso. Distinga al ingreso del flujo de efectivo. 

6-3. iCuales son los dos conceptos economicos basicos del ingreso? <;Que implicaciones tienen en el analisis? 

6-4. El valor de las medidas del ingreso economico cambia, en tanto que el ingreso permanente es proporcional al valor 
mismo. Explique esta aseveracion. 

6-5. Explique en que forma miden el ingreso los contadores. 

6-6. El ingreso contable tiene elementos tanto del ingreso permanente como del ingreso economico. Explique esta de- 
claracion. 

6-7. Distinga entre los componentes permanentes y transitorios del ingreso. Cite un ejemplo de cada uno y examine la forma 
en que cada componente afecta el analisis. 

6-8. Defina y cite un ejemplo de un componente del ingreso que no sea pertinente para el valor. 

6-9. Distinga entre utilidad neta, ingreso integral e ingreso continuo. Cite ejemplos de las partidas que crean diferencias 
entre estas tres medidas del ingreso. 
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Analisis de estados financieros 

6-10. Auri cuando el ingreso integral es la cifra basica del ingreso, muy rara vez se registra en el estado de resultados. 
gDonde encuentra usted por lo comun los detalles concernientes al ingreso integral? 

6-11. Los analistas a menudo se refieren al ingreso principal de una companfa. gQue significa el termino ingreso principal! 

6-12. Distinga entre ingreso de operacion e ingreso ajeno a la operacion. Cite ejemplos de partidas que se incluyen comun- 
mente en cada categorfa. 

6-13. De operacion comparado con ajeno a la operacion y recurrente comparado con no recurrente son dos dimensiones 
diferentes de la clasificacion del ingreso. Explique esta declaracion y diga si esta de acuerdo o no con ella. 

6-14. iComo define la contabilidad una partida extraordinaria ? Cite tres ejemplos de una de esas partidas. gCuales son las 
implicaciones en el analisis de una partida asf? 

6-15. Describa el trato contable para las operaciones discontinuas. <;C6mo debe tratar un analista las operaciones dis- 
continuas? 


6-16. 

6-17. 

6-18. 


6-19. 


6 - 20 . 

6 - 21 . 

6 - 22 . 

6-23. 

6-24. 


6-25. 


6-26. 

6-27. 

6-28. 

6-29. 


6-30. 


6-31. 

6-32. 

6-33. 


6-34 B . 

6-35 B . 

6-36. 

6-37. 


6-38. 


iQue condiciones son necesarias para que una partida califique como un ajuste al periodo previo? 

Identifique algunas fuentes contables de la distorsion del ingreso. 

Para cada una de las tres partidas, 1) depreciacion, 2) inventario y 3) ventas a plazos, explique: 

a) Dos metodos contables aceptables para propositos de registro. 

b) La forma en que cada uno de los dos metodos contables aceptables identificados afecta el ingreso del periodo 
actual. 

(Adaptado de CFA) 

La practica contable distingue entre diferentes tipos de cambios contables. Identifique tres tipos diferentes de cam- 
bios contables. 

Explique que son las partidas especiales. Proporcione tres ejemplos de partidas especiales. 

iEn que forma utilizan las companfas los cargos especiales para influir en la percepcion de los accionistas en lo 
concerniente al valor de la companfa? 

iComo debe tratar un analista las partidas especiales? 

Describa las condiciones que por lo comun se requieren antes de que el ingreso se considere realizado. 

Identifique las condiciones que por lo comun se requieren antes de que una venta con derecho de devolucion se 
reconozca como una venta y la partida porcobrar resultante se reconozca como un activo. 

La capacidad de estimar los futuros rendimientos (cuando existe el derecho de devolucion) es una consideracion 
importante en el reconocimiento del ingreso. Identifique los factores que menoscaban la capacidad de predecir los 
futuros rendimientos. 

Explique la forma en que la practica contable define un arreglo de financiamiento del producto. 

Distinga entre los dos metodos principales utilizados para contabilizar el ingreso conforme a contratos a largo plazo. 
Describa los aspectos del reconocimiento del ingreso a los que un analista debe estar especialmente alerta. 

Examine los estandares contables que gobiernan los costos de investigacion y desarrollo. ^Cuales son los requerimien- 
tos de divulgacion? 

iQue informacion necesita el analisis en lo concerniente a desembolsos para investigacion y desarrollo, en particular 
en vista de los limitados requerimientos de divulgacion en la practica? 

iA que aspectos de la valuacion y la amortizacion del credito comercial deben estar alerta los analistas? 

Trace la distincion entre el calculo de los costos totales de interes de una emision de bonos y el de los warrants anexos 
a una emision de deuda convertible. 

a) iCual es la principal provision de la contabilidad para la capitalizacion del interes y cuales son los objetivos de 
dicha provision? 

b) iComo se va a calcular el interes y como se va a establecer la tasa de interes? 

c) iQue restricciones se imponen en la practica a la capitalizacion y cuando se inicia el periodo de capitalizacion? 
Distinga entre el valor intrinseco y el valor justo de una opcion. 

Enumere y examine los factores que afectan el valor justo de una opcion. 

Describa el calculo del gasto de compensacion relacionado con las opciones de acciones para empleados. ^Es necesa- 
rio que una companfa cargue a ingreso el gasto de compensacion relacionado con las opciones? 

La utilidad neta calculada sobre la base del registro financiero a menudo difiere del ingreso gravable debido a las 
diferencias permanentes. <;Que son las diferencias permanentes y como se originan? 

iQue factores hacen que la tasa de impuestos efectiva difiera de la tasa estatutaria? 



Capitulo Seis I Analisis de las actividades de operacion 


353 


6-39. iCuales son los principales requerimientos de la contabilidad para los impuestos sobre las utilidades? 

6-40. Mencione cuatro casos generales que originan diferencias temporales entre el registro financiero y el registro de im¬ 
puestos. 

6-41. iCuales son los requerimientos de divulgacibn cuando se contabilizan los impuestos sobre las utilidades? 

6-42. Identifique y explique por lo menos una falla a la que estan sujetos los procedimientos de asignacion de impuestos. 
6-43 A . iPor que es necesaria para el analisis una comprensidn a fondo de los principios que regulan el calculo de las EPS? 
6-44 A . Examine las utilizaciones de las EPS y las razones u objetivos del metodo actual de registrar las EPS. 

6-45 A . iCual es el proposito fundamental del registro de las EPS diluidas? 

6-46 A . iEn que forma el pago de dividendos sobre las acciones preferentes afecta el calculo de las EPS? 

6-47 A . Las EPS afectan el precio de las acciones de una compania. ^Los precios de las acciones de una compania afectan las 
EPS? 

6-48 A . La contabilidad para las ganancias por accion presenta algunos puntos debiles que el analisis debe considerar para 
la interpretacion de los datos de las EPS. Identifique y examine por lo menos dos puntos debiles. 

6-49 A . Al estimar el valor de las acciones comunes, la cantidad de EPS se considera como un elemento importante. 

a) Explique por que las EPS son importantes en la valuacion de las acciones comunes. 

b) iLas EPS son igualmente importantes en la valuacion de acciones preferentes? ^Por que si, o por que no? 

(Adaptado de CFA) 


EJERCICIOS 


Muchas companias registran las operaciones discontinuas en los estados de resultados y los balances gene- 
rales. 

Se requiere: 

a) iCual es su mejor estimado de la entrada resumida en el diario registrando la disposicion de operaciones discontinuas? 

b) iQue se incluye en las partidas de ingreso (gasto) con respecto a las operaciones discontinuas como se registran en el estado 
de resultados? 

c) Discuta la importancia de las operaciones discontinuas cuando se analizan los estados financieros de una compania. 

d ) iCual es la razon fundamental de registrar por separado los resultados de las operaciones discontinuas? 


EJERCICIO 6-1 

Analisis de operaciones 
discontinuas 


La siguiente cita se tomo de un articulo (escrito por L. Bernstein) que hace un escrutinio de la utilization de EJERCICIO 6-2 
reservas para reconocer futuros costos y perdidas. Analisis de reservas 

contables 

La creciente utilization de reservas para futuros costos y perdidas afecta la importancia del ingreso 
registrado periodicamente y el analista de estados financieros la debe considerar con escepticismo. 

Esto es cierto en particular cuando las reservas se establecen en anos de grandes perdidas, cuando 
se establecen en una cantidad arbitraria disenada para compensar una ganancia extraordinaria, o 
cuando en otras circunstancias tienen como proposito principal la liberation del futuro ingreso 
o de los gastos que es posible cargar en forma correcta a este. La justification basica en la conta¬ 
bilidad para el reconocimiento de futuras perdidas se deriva de la doctrina del conservadurismo 
que, segun un uso popular, significa que uno no debe anticipar ganancias, sino aceptar todas las 
perdidas que uno pueda ver claramente como ya incurridas. 
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EJERCICIO 6-3 

Interpretation de las 
divulgationes de los 
cambios contables 


EJERCICIO 6-4 

Cdlculo del ingreso integral 


Analisis de estados financieros 

Se requiere: 

a) Discuta los meritos de los arguments y percepciones de Bernstein concernientes a las reservas. 

b) Explique de que manera esta perspectiva se puede descomponer en un analisis de tendencias pasadas de ganancias, esti- 
mados de futuras ganancias y la valuacion de acciones comunes. 

c) Cite ejemplos de dichas reservas —se puede hacer uso de las que se mencionan en este capitulo—. 

(Adaptado de CFA) 


Hay varios tipos de cambios contables que requieren diferentes tipos de tratamiento de registro. La com- 
prension de los diferentes cambios es importante para el analisis de los estados financieros. 

Se requiere: 

a) iEn que categorfa de cambios contables se clasifica el cambio del metodo de depreciacion de suma de los digitos del ano al 
metodo en Ifnea recta para activos previamente registrados? ^En que circunstancias ocurre este tipo de cambio contable? 

b) iEn que categoria de cambios contables se clasifica el cambio en la vida de servicio esperada de un activo (debido a una 
nueva informacion)? ^En que circunstancias ocurre este tipo de cambio contable? 

c) En lo que concierne a los cambios en el principio contable: 

1) iComo calcula una compania el efecto de dichos cambios? 

2) iComo manifiesta una compania el efecto de esos cambios? 

Nota-. No mencione los requerimientos de las ganancias por accion. 

d) iPor que los principios contables, una vez adoptados, normalmente se aplican en forma constante a lo largo del tiempo? 

e) iCual es la razon fundamental para la divulgacion de un cambio de un principio contable a otro? 

f) Discuta la forma en la cual su analisis de cambios contables obligatorios podria diferir del de los cambios contables volun¬ 
taries. 

g) Discuta la forma en la cual las compamas podrian predeterminar el momento para la adopcion de los cambios contables 
obligatorios en su propio beneficio. 

h) Discuta en que forma la adopcion de los cambios contables obligatorios puede crear una oportunidad para establecer una 
reserva oculta. Cite ejemplos. 

(Adaptado de AICPA) 


Harvatin Group declaro una utilidad neta por un total de 1000 000 de dolares para el ano 2006. La siguiente 

es la informacion adicional obtenida de los informes financieros de Harvatin Group: 

• La compania compro 100000 acciones de Micron Specialists a 10 dolares por accion durante el cuarto trimestre de 
2006. La inversion se contabilizo como “disponibles para su venta". El valor de las acciones es de 9 dolares a finales 
de 2006. 

• La compania compro 10000 acciones de Sunswept Properties a 20 dolares por accion durante el cuarto trimestre de 
2006. La inversion se contabilizo como valores “comerciables”. El valor de las acciones es de 22 dolares a finales 
de 2006. 

• La compania inicio sus operaciones en la region europea del Baltico durante el ano y registra una ganancia de conversion 
de divisas a finales de 2006, por un total de 50 000 dolares. 

• El rendimiento real sobre los activos en su fondo de pension es de un total de 150000 dolares. El rendimiento esperado 
era de 110000 dolares. 

• La compania tiene un considerable costo previo al servicio relacionado con su plan de pension para empleados. Como 
resultado, la compania tuvo que registrar una obligacion de pension minima adicional durante el ano, por un total de 
25000 dolares. 

• La compania registro perdidas por posesion no percibidas sobre instrumentos derivados, por un total de 12 000 dolares. 

Se requiere: 

a) Calcule el ingreso integral para Harvatin Group. 

b) Para cada partida en el ingreso integral, discuta las cuentas del balance afectadas por la partida. 
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El ingreso por lo comun se reconoce en el punto de venta. En que circunstancias especiales se utilizan fechas 
distintas de la del punto de venta para determinar el momento del reconocimiento del ingreso. 

Se requiere: 

a) iPor que se utiliza habitualmente el punto de venta como la base para determinar el momento del reconocimiento del in¬ 
greso? 

b) Ignorando las circunstancias especiales cuando se utilizan bases distintas del punto de venta, discuta los meritos de las 
dos objeciones siguientes al reconocimiento del ingreso en el punto de venta: 

1) Es demasiado conservador porque el ingreso se gana a todo lo largo del proceso de produccion. 

2) Es demasiado liberal porque las cuentas por cobrar no representan fondos disponibles, es posible que ocurran devo- 
luciones de las ventas y asignaciones, y es probable que se incurra en gastos de cobranza de deudas incobrables mas 
adelante en el periodo. 

c) El ingreso se puede reconocer 1) durante la produccion y 2) cuando se recibe el efectivo. Con respecto a cada una de estas 
dos bases de la determinacion del momento para el reconocimiento del ingreso, proporcione un ejemplo de las circunstan¬ 
cias en las cuales se utiliza en la forma apropiada y discuta los meritos contables de su utilizacion en vez de la base de las 
ventas. 

(Adaptado de AICPA) 


EJERCICIO 6-5 

Analisis del reconocimiento 
del ingreso y de la 
determinacion del momento 


EJERCICIO 6-6 

Analisis de las cifras del 
porcentaje de termination 

Se requiere: 

a) /Que justificacion teorica hay para que Michael Company utilice el metodo de porcentaje de terminacion? 

b) iComo se contabilizan las facturas del progreso? Incluya en su discusion la clasificacion de las facturas del progreso en los 
estados financieros de Michael Company. 

c) iComo se calcula el ingreso en el segundo ano del contrato a cuatro anos, utilizando el metodo de costo de determinar el 
porcentaje determinacion? 

d ) iCual es el efecto sobre las ganancias en el segundo aho del contrato a cuatro anos cuando se utiliza el metodo de porcen¬ 
taje de terminacion en vez del metodo de terminacion del contrato? Explique. 

(Adaptado de AICPA) 


Michael Company contabiliza un contrato de construction a largo plazo utilizando el metodo del porcen¬ 
taje de terminacion. Se trata de un contrato a cuatro anos, en la actualidad en el segundo ano. Los estima- 
dos recientes de los costos totales del contrato indican que el contrato se terminara con una utilidad para 
Michael Company. 


Crime Control contabiliza una parte considerable de sus ventas de sistemas de alarma conforme al metodo 
de arrendamiento tipo venta (capitalizado). Conforme a este metodo, la compania calcula el valor presente 
de los recibos totales que espera obtener (durante periodos tan largos como de ocho anos) de un arren¬ 
damiento y registra esta cantidad del valor presente como ventas en el primer ano del arrendamiento. La 
justificacion para esta contabilidad es que el arrendamiento a ocho anos se extiende a mas de 75% de la vida 
util de 10 anos del equipo. Aun cuando el metodo de arrendamiento tipo venta se utiliza para el registro 
financiero, con propositos de impuestos la compania registra los ingresos solo cuando se reciben. Puesto que 
los gastos del primer ano de un arrendamiento son particularmente grandes, la compania registra conside¬ 
rables perdidas de impuestos sobre esos arrendamientos. 


EJERCICIO 6-7 

Interpretation del 
reconocimiento del ingreso 
para arrendamientos 
(efectos en librosy en 
impuestos) 


Se requiere: 

a) Los crfticos afirman que el metodo de arrendamiento tipo venta es “una carga directa" para el ingreso y que las ganancias 
registradas tal vez no se reciban en efectivo durante varios anos. Comente acerca de esta critica. 

b) iEI ingreso del registro financiero mejorara debido al beneficio de impuestos de la compania? 

c) La compania insiste en que puede lograr resultados de las ganancias similares a los logrados mediante el metodo de arren¬ 
damiento tipo venta si vende las partidas por cobrar del arrendamiento a terceras partes arrendadoras, o a instituciones 
financieras. Comente acerca de esta aseveracion. 


(Adaptado de AICPA) 
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EJERCICIO 6-8 

Reconocimiento de ingresos 
en companias que operan 
por Internet 


Lookhere.Com y StopIn.Com celebran un convenio redproco mediante el cual: 1) se otorga a StopIn.Com 
un valioso espacio publicitario en la pagina principal de Lookhere.Com y 2) se otorga a Lookhere.Com un 
valioso espacio publicitario en la pagina principal de StopIn.Com. La principal fuente de ingresos tanto de 
StopIn.Com como de Lookhere.Com son las ventas de publicidad en sus respectivos sitios en la Red. Las 
dos companias reconocen el ingreso publicitario recibido de la otra compania y reconocen el gasto publici¬ 
tario pagado a la otra compania. Los reguladores contables expresan su apoyo respecto al trato contable 
aplicado por estas companias. 


Se requiere: 

a) iPiensa usted que se debe permitir que estas companias reconozcan el ingreso en combination con los convenios publicita- 
rios descritos? 

b) iPor que piensa usted que estas compamas desean registrar el ingreso junto con su gasto de compensation para esas 
operaciones? 

c) iComo evaluaria usted esas operaciones en un analisis de estas compamas? 


EJERCICIO 6-9 Un analista debe estar familiarizado con los conceptos implicados en la determination del ingreso. La 

Desembolso comparado con cantidad de ingreso registrado de una compania depende del reconocimiento de ingresos y gastos para un 

capitalization de los costos periodo determinado. En ciertos casos, los costos se reconocen como gastos en el momento de la venta 

del producto; en otras situaciones, se aplican pautas en la capitalization de los costos y se reconocen como 
gastos en periodos futuros. 


Se requiere: 

a) Explique la razon fundamental para el reconocimiento de los costos como gastos en el momento de la venta del producto. 

b) iCual es la razon fundamental que sustenta lo apropiado de tratar los costos como gastos de un periodo, en vez de asignar 
los costos a un activo? Explique. 

c) ^En que circunstancias es apropiado tratar un costo como un activo y no como un gasto? Explique. 

d ) Algunos gastos se asignan a periodos contables especificos sobre la base de una asignacion sistematica y racional del costo 
del activo. Explique la razon fundamental implicita para reconocer los gastos sobre esta base. 

e) Identifique las condiciones necesarias para tratar un costo como una perdida. 

(Adaptado de AICPA) 


EJERCICIO 6-10 

Analisis de los costos de 
investigation y desarrollo 


A continuation aparecen los costos de investigation y desarrollo de Frontier Biotech para los anos 2002 a 
2006 (en millones de dolares): 

2002 2003 2004 2005 2006 


$5.1 $5.9 $6.0 $6.2 $3.3 


Se requiere: 

a) Comente acerca de la manera en que los costos de investigacion y desarrollo influyen en la utilidad neta tanto en el ano 
actual como en los anos futuros. 

b) iComo evaluaria usted el gasto reducido de investigacion y desarrollo en el ano 2006? 
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Un documento en auscultation exposure draft actual requiere que las companias reconozcan el valor justo de 
las opciones de acciones para empleados como un gasto de operation. Se utilizan modelos de determination 
de precios de las opciones para estimar el valor justo de las opciones. Conforme a los principios de contabi- 
lidad generalmente aceptados actuales, las companias tienen la election de proporcionar una divulgation 
en una nota al pie de pagina de los efectos pro forma sobre la utilidad neta de los costos de opciones de 
acciones para empleados. 


EJERCICIO 6-11 

Analisis de las revelaciones 
de las opciones sobre 
acciones para empleados 


Se requiere: 

a) Discuta si un analista deberfa mostrar una preference por registrar los costos de las ESO en el texto del estado de resulta- 
dos, o por divulgar el efecto pro forma de las ESO en las notas al pie de pagina. 

b) Si usted esta analizando un informe anual que divulga los efectos de las ESO sobre la utilidad neta en las notas al pie de 
pagina, describa como puede utilizar las divulgaciones pro forma para darle una nueva forma a su analisis en lo que con- 
cierne al efecto de las opciones de acciones para empleados. 

c) Identifique por lo menos cuatro razones en su analisis financiero afectadas por el reconocimiento, o el no reconocimiento 
(notas al pie de pagina) del costo de las ESO. 


EJERCICIO 6-12 

Interpretacion de las 
opciones de acciones para 
empleados 


de 60 dolares por action. 

Se requiere: 

a) /Este plan de opcion de acciones es compensacion, o de no compensacion? Explique. 

b ) /Por que Incent.Com les ofrecerfa un plan asf a sus empleados? 

c) /Cual es la fecha de otorgamiento, la fecha de adquisicion de derechos y la fecha de ejercicio para este plan de ESO? 

d) /Las opciones de acciones son “en el dinero” en la fecha de otorgamiento? Explique. 

e) /Cuando se debe medir el costo total de compensacion? Explique. 

D /Cuanto costo de compensacion se debe reconocer en total en relacion con este plan de opcion de acciones? 

g) /En que periodos se debe asignar el costo de compensacion total como un gasto de compensacion? 

h) Explique en que forma este plan de ESO transfiere la riqueza de los accionistas a los empleados. 


El 1 de agosto de 2003, el consejo de administration de Incent.Com aprobo un plan de opciones de accio¬ 
nes para sus administradores de nivel medio y los profesionales del diseno de software (100 empleados). El 
plan le otorga 1000 acciones de las acciones comunes, con un valor nominal de 5 dolares, a cada empleado. 
La fecha de otorgamiento es el 1 de enero de 2004. El precio de la opcion (ejercicio) de las acciones es 
el precio initial de las acciones el 1 de enero de 2004 (20 dolares). Las opciones no son transferibles y se 
pueden ejercer despues del 31 de diciembre de 2008. Las opciones expiran cuando el empleado sale de la 
compania, o el 31 de diciembre de 2015, lo que ocurra primero. La administration estima que las perdidas 
de derecho anuales seran de 4% y que la vida esperada de las opciones es de seis anos. El valor justo de las 
opciones, basado en el modelo de determination de precios de opciones de Black Scholes es de 8 dolares 
por opcion. En la primera fecha de ejercicio, se ejercen 50 000 opciones cuando el precio de las acciones es 


Algunas investigaciones senalan que es probable que el precio de las acciones baje en los dias proximos a la 
determination del precio de ejercicio de las opciones sobre acciones para empleados. Se dice que las dismi- 
nuciones en el precio son el resultado de comunicados de prensa selectivos emitidos por los administrado¬ 
res. De manera especifica, se asegura que los administradores demoran la divulgation de las buenas noticias 
hasta despues de la fecha de otorgamiento de las ESO y que, en vez de ello, divulgan selectivamente malas 
noticias antes de la fecha en que se determina el precio de ejercicio de las opciones para acciones. 


EJERCICIO 6-13 

Revelaciones de 
informacion y opciones 
sobre acciones para 
empleados 


Se requiere: 

a) /Por que cree usted que los administradores estan dispuestos a anunciar las malas noticias, pero no las buenas, antes de 
la fecha de otorgamiento de las opciones de acciones? 

b) /Como podrfa usted ajustar su reaccion a los anuncios de noticias (o a la falta de ellos) alrededor de la fecha en la cual se 
determinan los precios de ejercicio de las opciones sobre acciones para empleados? 
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Analisis de estados financieros 


EJERCICIO 6-14 Primrose Co. utiliza el metodo diferido para la asignacion de impuestos entre periodos. Primrose manifiesta 

Interpretation de impuestos un gasto de depreciation para las compras de maquinaria del ano actual utilizando el sistema acelerado de 
sobre las utilidades recuperation de costos modificado (MACRS, siglas de Modified accelerated cost recovery system) para 

diferidas propositos de impuestos y la base en linea recta para el registro fmanciero. La deduction de impuestos es 

la cantidad mayor este ano. Primrose tambien recibio ingresos de renta anticipados este ano. Incluyo esos 
ingresos en el ingreso gravable de este ano. En cuanto al registro financiero, los ingresos de renta se registran 
como ingresos no ganados, un pasivo en circulation. 

Se requiere: 

a) iCual es la base teorica de los impuestos sobre las utilidades diferidos? 

b) iEn que forma Primrose determina y contabiliza el efecto del impuesto sobre las utilidades tanto para la depreciacidn como 
para las utilidades? Explique. 

c) iComo clasifica Primrose el efecto del impuesto sobre las utilidades en su balance y en su declaracion de ingresos? Explique. 


EJERCICIO 6-15 

Motivos para la 
administration de las 
utilidades 


En ocasiones las compamas emplean tecnicas de administration de las ganancias para incrementar las ga- 
nancias registradas por action en cantidades tan pequenas como 0.01 de dolar. 

Se requiere: 

Explique por que un cambio de 0.01 de dolar en las ganancias registradas por action seria insignificante para 
algunas companlas, pero importante para otras. Mencione en su respuesta por lo menos dos objetivos de las 
ganancias hacia cuya consecution una compania podria estar administrando las ganancias por action. 


EJERCICIO 6-16 # Es obligation de las compamas que cotizan en bolsas de valores asentar los datos de las ganancias por action 

Atidlisis de las gatiantias en el texto del estado de resultados. 

por action „ 

r Se requiere: 

Establezca las diferencias y compare las ganancias basicas por action con las ganancias diluidas por action 
con respecto a cada uno de los siguientes incisos: 

a) El efecto de las opciones decompra sujetas a dilucion y los warrants sobre el numero de acciones utilizadas en el calculo de 
las ganancias por accion. 

b) El efecto de los valores convertibles sujetos a dilucion sobre el numero de acciones utilizadas en el calculo de las ganancias 
por accion. 

c) El efecto de los valores no sujetos a dilucion en el calculo de las ganancias por accion. 

(Adaptado de CFA) 


EJERCICIO 6-17 A La contabilidad requiere la presentation de los datos de las ganancias por accion conjuntamente con el 

Interpretation de las estado de resultados. 

utilidades por action „ 

r Se requiere: 

a) Explique el significado de ganancias basicas por accion. 

b) Explique en que difieren las ganancias diluidas por accion de las ganancias basicas por accion. 


(Adaptado de CFA) 
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Champion tenia dos millones de acciones en circulation al 31 de diciembre del ano 7, el final de su ejercicio 
fiscal. El 31 de marzo del ano 8, Champion pago un dividendo de acciones de 10%. El 30 de junio del ano 
8, Champion vende 10 millones de dolares de obligaciones quirografarias convertibles a 5%, convertibles 
en acciones comunes a 5 dolares la action. La tasa de calificacion AA del bono en la fecha de emision es 
de 10%. 

1. Las ganancias basicas por accion para el ano 8 se calculan sobre el siguiente numero de acciones: 

a) 2050000 c) 3200000 

b) 2 150000 d) 4200000 


EJERCICIO B-18 A 

Cdlculos de las ganancias 
por accion (eleccion 
multiple) 

COM P R0 BAC 1 6 N 

DA) 


2. Suponga que Champion tambien tiene warrants en circulacion para comprar un millon de acciones a 5 dolares por accion. El 
precio de las acciones comunes de Champion es de 8 dolares por accion al 31 de diciembre del ano 8, y el precio promedio 
de una accion para el ano 8 es de 4 dolares. Para calcular las ganancias basicas por accion, ^cuantas acciones adicionales 
mas se debe suponer que estan en circulacion a causa de los warrants ? 

a) Cero c) 625000 

b) 375000 d) 1 000000 


3. Dados los mismos hechos que en 2), ^cuantas acciones adicionales se debe suponer que estan en circulacion a causa de los 
warrants cuando se calculan las ganancias diluidas por accion? 
a) Cero b) 625000 

c) 375000 d) 1 000000 

(Adaptado de CFA) 


PROBLEMAS 


A continuacion se reproducen los estados de resultados no 

auditados de Disposo Corporation. 

PR0BLEMA 6-1 


Ano 8 

Ano 7 

Revelation 
de operaciones 

Ventas. 

.$1100 

$900 

discontinuas 

Costos y gastos. 

. 990 

860 


Perdida sobre la disposicion de activos 

10 

— 


Ingreso antes deimpuestos. 

. 100 

40 


Gasto de impuestos. 

50 

20 


Utilidad iota. 

.$ 50 

$ 20 



Nota: El 15 de agosto del ano 8, la compania decidio discontinuar su division de metales. El negocio se 
vendio el 31 de diciembre del ano 8 al valor en libros, con excepcion de un edificio de la fabrica con un valor 
en libros de 25 dolares que se vendio en 15 dolares. Las operaciones de la division de metales fueron: 


Ventas Ingreso (perdida) 


Ano 7.$300 $8 

1 de enero a 15 de agosto, ano 8. 250 (3) 

16 de agosto a 31 de diciembre, ano 8. 75 (1) 


Se requiere: 

Corrija los estados de resultados del ano 7 y del ano 8 para que reflejen el registro apropiado de las opera¬ 
ciones discontinuas. 


C0MPR0BACI0N 

Ingreso continuo del ano 8, 
59 dolares 
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PROBLEMA 6-2 

Reconocimiento de ingresos 
(election multiple) 


C0MPR0BACI0N 

2 )b) 


Analisis de estados financieros 


1. En la preparation de sus entradas de ajustes del ano 9, The Singapore Company se olvido de ajustar los honorarios de renta 
recibidos por anticipado por la cantidad de los honorarios de renta ganados durante el ano 9. iCual es el efecto de este 
error? 

a) La utilidad neta esta subestimada, las ganancias retenidas estan subestimadas y los pasivos estan sobrestimados. 

b) La utilidad neta esta sobrestimada, las ganancias retenidas estan sobrestimadas y los pasivos no estan afectados. 

c) La utilidad neta, las ganancias retenidas y los pasivos estan todos subestimados. 

2. Sutton Construction Company celebro un contrato a principios del ano 8 para construir un tunel para la ciudad, a un precio 
de 11 millones de dolares. La compama estimo el costo total del proyecto en 10 millones de dolares y tres anos para su 
terminacion. Los costos reales en los cuales incurrio (sobre el presupuesto) y las facturas a la ciudad son como sigue: 

Costo incurrido Facturas a la ciudad 


Ano 8. 2500000 dolares 2000000 dolares 

Ano 9. 4000000 3500000 

Ano 10. 3500000 5500000 


Utilizando el metodo de porcentaje de terminacion para el reconocimiento del ingreso, ^que registra Sutton Construction 
como ingresos y utilidades para el ano 9? 

Ingresos Utilidad Ingresos Utilidad 

a) $4000000 $300000 c) $3850000 $350000 

b) $4400000 $400000 d) $3 500000 $500000 


3. Utilizando el metodo contable de porcentaje de terminacion para proyectos a largo plazo, una compama puede incrementar 
las ganancias registradas: 

a) Acelerando el reconocimiento de los gastos del proyecto. c) Cambiando a una contabilidad de contrato terminado. 

b) Demorando el reconocimiento de los gastos del proyecto. d ) Sobrestimando el costo total del proyecto. 

4. El ingreso se puede reconocer en el momento de: 

a) La produccion c) La cobranza 

b) La venta d) Todo lo anterior 

5. En octubre, una compama envio un producto nuevo a los minoristas. iCual de las siguientes condiciones prohibirla el reco¬ 
nocimiento inmediato del ingreso? 

a) Los terminos de la venta requieren que la compama proporcione a los vendedores materiales de promocion completes 
antes del 1 de diciembre. 

b) Los minoristas no estan obligados a pagar el precio de la compra sino hasta febrero, despues de cobrar las ventas 
efectuadas en las festividades. 

c) Sobre la base del desempeno pasado, los estimados confiables son que hay una devolucion de 20% del producto. 

d) La compama no puede hacer cumplir contratos concernientes al descuento de las ventas al menudeo del producto. 

6. En la contabilidad para contratos a largo plazo, <;en que difiere el metodo del porcentaje de terminacion para el reconoci¬ 
miento de ingresos del metodo de contrato terminado? (Elija una respuesta en los incisos a), b), c) o d ), que aparecen a 
continuacion.) 

/) El valor presente de los pagos de impuesto sobre las utilidades se minimiza. 

ii) El ingreso para cada periodo refleja mas de cerca el resultado de la actividad de construccion durante el periodo. 

Hi) El estado actual de los contratos no terminados se registra con mayor precision. 

iv) El metodo del porcentaje de terminacion depende menos de los estimados tanto para el grado de terminacion como para 
el grado de los costos futuros en los cuales se incurrira. 

a) /) y ii) c) ii) y /'/'/) 

b) i) y //'/) d) ii) y iv) 

7. R. Lott Corporation, que inicio sus negocios el 1 de enero del ano 7, utiliza el metodo contable de ventas a plazos. Los si¬ 
guientes datos estan disponibles para el 31 de diciembre del ano 7 y el ano 8: 






Capitulo Seis I Analisis de las actividades de operacion 


361 


Ario 7 Ano 8 


Saldo de la utilidad bruta diferida en la cuenta de ventas 


Ano 7. $300000 

Ano 8. — 

Utilidad bruta sobre las ventas. 30% 


$120000 

$440000 

40% 


El saldo de cuentas por cobrar a plazos al 31 de diciembre del ano 8 es: 

a) 1000 000 dolares c) 1400000 dolares 

b) 1 100000 dolares d ) 1 500000 dolares 


(Adaptado de CFA) 


Cendant se constituyo el 18 de diciembre de 1997 por medio de la fusion de CUC Condc'1 lit 
International y HFS Inc. La compania posee los derechos a las franquicias y mar- 
cas, que incluyen Avis, Century 21 Real Estate, Coldwell Banker, Days Inn, Howard 
Johnson y Ramada. La entidad consolidada tuvo un mal inicio cuando se revelo que los ejecutivos de CUC 
International habia estado cometiendo un fraude contable “difundido y sistemico” con el proposito de en- 
ganar a los inversionistas. Cuando la compania anuncio que habia descubierto “irregularidades contables 
potenciales”, las acciones bajaron de 36 a 19 dolares por accion. A la larga, las acciones bajaron a un nivel 
tan bajo como 6 dolares por accion, mientras la compania se esforzaba en convencer a los inversionistas 
acerca de la integridad de la administration. Segun la propia investigation de la compania, los ejecutivos de 
CUC habian inflado las ganancias en mas de 650 millones de dolares a lo largo de un periodo de tres anos 
utilizando varias tacticas, entre otras: 1) no registrar en forma oportuna las compras con tarjeta de credito y 
las cancelaciones de membresias, 2) capitalization y amortization inapropiadas de los gastos relacionados 
con atraer a nuevos miembros, y 3) registro de ventas ficticias. 

Se requiere: 

a ) Para cada una de las tres tacticas fraudulentas empleadas por CUC, senale una tecnica de analisis que hubiera identificado 
la deshonestidad contable. 

b) Tanto los inversionistas como la administracion de HFS habian confiado en los estados financieros auditados para tomar 
decisiones concernientes a CUC International. ^En que cree usted que consistio el error del auditor externo al no detectar 
esas practicas fraudulentas? 


Refierase a los estados financieros de Campbell Soup Ctlllipboll Soup Company 

Company en el apendice A. 

Se requiere: 

a) Estime la cantidad del gasto de depreciacion registrado en la declaracion de impuestos de Campbell para cada uno de los 
ahos 11,10 y 9. Utilice una tasa de impuestos de 34%. 

b) Identifique las cantidades y las fuentes en cada uno de los ahos 11,10 y 9 para lo siguiente (nota-. combine los impuestos 
federales, extranjeros y estatales): 

1) Ganancias antes de impuestos sobre las utilidades. 

2) Impuesto sobre las utilidades esperado de 34%. 

3) Gasto total de impuestos sobre las utilidades. 

4) Impuesto sobre las utilidades total adeudado. 

5) Impuesto sobre las utilidades total vencido y todavia no pagado a finales de los ahos 11,10 y 9. 


C0MPR0BACI0N 

7 )<D 


PR0BLEMA 6-3 

Reconocimiento de ingresos 
y conducta jraudulenta 


PR0BLEMA 6-4 

Analisis de divulgaciones 
del impuesto sobre las 
utilidades 

C0MPR0BACI0N 

a) Alio 11, 211.9 millones de 
dolares 
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COMPROBACION 

d ) 110 millones de dolares 


Analisis de estados financieros 

c) iPor que la tasa de impuestos efectiva para los anos 11,10 y 9 difiere del porcentaje de 34% de ingresos antes de impues- 
tos? Responda con una reconciliacion que incluya explicaciones. 

d ) Hay un pequeno beneficio de impuestos derivado de los cargos de desinversion y reestructuracion en el ano 10. iPuede usted 
estimar los desembolsos en efectivo para estos cargos en el ano 10? 


PROBLEMA 6-5 

Comprension del 
reconocimimto de ingresos 
y de los impuestos sobre las 
utilidades diferidos 


Big-Deal Construction Company se especializa en la construction de presas. Durante los anos 3, 4 y 5 se 
terminaron tres presas. La primera presa se initio en el ano 1 y se termino en el ano 3, con una utilidad antes 
de impuestos sobre las utilidades de 120000 dolares. La segunda y tercera presas se iniciaron en el ano 2. 
La segunda presa se termino en el ano 4 con una utilidad antes de impuestos sobre las utilidades de 126 000 
dolares y la tercera presa se termino en el ano 5, con una utilidad antes de impuestos sobre las utilidades de 
150 000 dolares. La compania utiliza la contabilidad del porcentaje de termination para efectuar el registro 
financiero y el metodo contable de contrato terminado para propositos de impuestos. La tasa de impuestos 
aplicable es de 50% para cada uno de los anos 1 al 5. A continuation aparecen los datos relacionados con el 
progreso del trabajo en cada presa, segun lo informan los ingenieros: 


COMPROBACION 

Ano 2, incremento en 
impuestos sobre las 
utilidades diferidos, 62400 
dolares; ano 5, Disminucion 
en impuestos sobre las 
utilidades diferidos, 67500 
dolares. 


Presa 

Ano 1 

Ano 2 

Ano 3 

Ano 4 

Ano 5 

1 

20% 

60% 

20% 



2 


30 

60 

10% 


3 


10 

30 

50 

10% 


Se requiere: 

Para cada uno de los cinco anos, del ano 1 al ano 5, calcule: 

a) Ingreso en el registro financiero (en libros). 

b) Ingreso gravable. 

c) Cambio en los impuestos sobre las utilidades diferidos. 


PROBLEMA 6-6 

Analisis de costos previos a 
la operacion y de impuestos 
sobre las utilidades 
diferidos 


Stead Corporation se constituyo en el ano 4 para encargarse de las operaciones de un pequeno negocio. Este 
negocio resulto ser muy estable para Stead, como se demuestra a continuation (en miles de dolares): 



Ano 4 

Ano 5 

Ano 6 

Ventas . 

. $10000 

$10000 

$10000 

Gastos (excepto impuestos). 

9000 

9000 

9000 

Ingreso antes de impuestos. 

. $ 1000 

$ 1000 

$ 1000 


COMPROBACION 

Ingreso del ano 5, 500 
dolares; perdida del ano 6, 
(200) dolares 


Stead tambien gasta 1400 000 dolares en costos previos a la operacion para un nuevo producto durante el 
ano 4 (no incluidos en las cifras anteriores). Estos costos se difieren para propositos del registro financiero, 
pero se deducen en el calculo del ingreso gravable del ano 4. Durante el ano 5, la nueva llnea de productos 
se demora; y en el ano 6, Stead abandona el nuevo producto y carga el costo diferido de 1400 000 dolares al 
estado de resultados del ano 6. La tasa de impuestos aplicable es de 50%. 

Se requiere: 

a) Prepare estado de resultados comparativos para los anos 4,5 y 6. Identifique todas las cantidades gravables o como actua¬ 
ls o como diferidas. 

b) Calcule los impuestos por pagar tanto actuales como diferidos del balance para cada uno de los anos 4,5 y 6 (suponga que 
todos los pagos de impuestos y reembolsos ocurren el ano siguiente al ano del registro). 
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Shady Products le otorga una franquicia de distribution a Playgrounds, Inc. en el ano 1. Las operaciones son 
rentables hasta el ano 4, cuando confiscan parte de los inventarios de la compama y se incurre en considera¬ 
bles gastos legales. La tasa de impuestos de Playgrounds es de 50% (todos los gastos y costos son deducibles 
de impuestos). Los datos pertinentes de la declaration de impuestos son (en miles de dolares): 


PROBLEMA 6-7 

Contabilidadpara el 
gasto de impuesto sobre las 
utilidades 


Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 


Ventas. $50 $80 $120 $ 100 $200 $400 $500 $600 

Costo de las ventas. 20 30 50 300 50 120 200 250 

Generalesy 

administrativos. 10 15 20 100 20 30 40 50 

Ingreso antes de impuestos. $20 $35 $50 $(300) $130 $250 $260 $300 


Se requiere: 

Calcule el gasto de impuestos para cada uno de los anos 1 al 8 y presente estados de resultados comparativos 
para esos anos (suponga un periodo de traslado a partidas anteriores de tres anos, un periodo de traslado 
a partidas posteriores de 20 anos para cualquier perdida y una asignacion de evaluation de 100% para la 
perdida trasladada a partidas posteriores). 


C0MPR0BACI0N 

Perdida del ano 4, (247.5) 
dolares; ingreso del ano 8, 
150 dolares 


Utilice los datos que aparecen a continuation para responder a las dos preguntas siguientes: 


WRESTLING FEDERATION OF AMERICA, INC. 

Estructura de capital y ganancias para el ano 7 


Niimero de acciones comunes en circulacion al 31 de diciembre del ano 7 . 2700000 

Numero de acciones comunes en circulacion durante el ano 7 (promedio ponderado). 2500000 

Precio de mercado por accion comun al 31 de diciembre del ano 7. $ 25 

Precio de mercado promedio ponderado poraccion durante el ano 7. $ 20 

Opciones en circulacion durante el ano T. 

Numero de acciones que se pueden emitir al ejercicio de las opciones. 200000 

Precio de ejercicio. S 15 

Bonos convertibles en circulacion (fecha de emision: 31 de diciembre del ano 3): 

Numero de bonos convertibles. 10000 

Acciones de las acciones comunes que se pueden emitir a la conversion (por bono). 10 

Tasadecupon. 5.0% 

Ingresos por bono a la emision (al valor nominal). $ 1000 

Utilidad neta para el ano 7. $6500000 

Tasa de impuestos para el ano 7. 40.0% 


PROBLEMA 6-8 fl 

Cdlculos de las ganancias 
poraccion (eleccion 
multiple) 


1. Las ganancias basicas por accion para el ano 7 son (elegir una de las siguientes): 

a) 2.41 dolares c) 2.60 dolares 

b) 2.57 dolares d) 2.50 dolares 

2. Las ganancias diluidas por accion para el ano 7 son (elegir una de las siguientes): 

a) 2.43 dolares c) 2.54 dolares 

b) 2.55 dolares d) 2.60 dolares 


(Adaptado de CFA) 
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Analisis de estados financieros 


PROBLEMA 6-9 fl 

Cdlciilo de las ganancias 
por action 


La utilidad neta de Ace Company para el ano es de 4 millones de dolares y el numero de acciones comunes 
en circulacion es de tres millones (no hay un cambio en las acciones en circulation durante el ano). Ace 
tiene opciones y warrants en circulacion para comprar un millon de acciones comunes a un precio de 15 
dolares por action. 


Se requiere: 


COMPROBACION 

b) EPS diluidas, 0.95 de dolar 


a) Si el valor de mercado promedio de la accion comun es 20 dolares, el precio a finales del ano es 25 dolares, la tasa de interes 
sobre los prestamos es 6% y la tasa de impuestos es 50%, calcule entonces las EPS tanto basicas como diluidas. 

b) Haga los mismos calculos senalados en a), suponiendo que la utilidad neta para el ano es de solo 3 millones, el valor de 
mercado promedio por accion comun es 18 dolares, y el precio a finales del ano es 20 dolares por accion. 


CASOS 


CASO 6-1 BIKE Company empieza con 3 000 dolares en efectivo para financiar su plan de negocios de producir cascos 

Comprension del para ciclistas utilizando un sencillo proceso de ensamble. Durante el primer mes de negocios, la companta 

reconotimiento de mgresos firma contratos de venta para 1300 unidades (el precio de venta es de 9 dolares por unidad), produce 1200 

unidades (el costo de production es de 7 dolares por unidad), envta 1000 unidades y cobra un total de 
900 unidades. Los costos de production se pagan en el momento de la production. La companta solo tiene 
otros dos costos: 1) comisiones de venta de 10% del precio de venta cuando la companta le cobra al cliente, 
y 2) costos de envto de 0.20 de dolar por unidad, pagados en el momento del envto. El precio de venta y 
todos los costos por unidad han sido constantes y es probable que sigan ast. 

Se requiere: 

a) Prepare balances y estado de resultados comparativos (lado a lado) para el primer mes de BIKE Company para cada una de 
las tres opciones siguientes: 

1) El ingreso se reconoce en el momento del envto. 

2) El ingreso se reconoce en el momento de la cobranza. 

3) El ingreso se reconoce en el momento de la produccion. 

Nota : La utilidad neta para cada una de estas tres opciones es 1) 990 dolares, 2) 810 dolares y 3) 1080 dolares, respectiva- 

mente. 

b) El metodo conforme al cual el ingreso se reconoce en el momento de la cobranza, conocido como metodo de pago a plazos, es 
aceptable para el registro financiero en casos poco frecuentes y especiales. gPor que es probable que BIKE Company prefiera 
este metodo para propositos de impuestos? 

c) Comente acerca de la utilidad del metodo de pagos a plazos para un analista de credito que utiliza tanto el balance como el 
estado de resultados. 


CASO 6-2 Refierase al informe anual de Campbell Soup en el apen- Campbell Sotip 

Analisis de las actimdades dice A. 

de operation „ 

r Se requiere: 

a) Calcule todas las categorias de gastos como un porcentaje de las ventas para cada uno de los tres anos considerados. 
Analice y comente los porcentajes calculados. 

b) Comente acerca del grado en que se espera que cada componente de a) persista en los anos futuros. 

c) iQue porcentaje de las ganancias antes de impuestos sobre las utilidades constituye la provision para impuestos sobre las 
utilidades? ^Que factores podrtan hacer que este porcentaje se desviara del porcentaje estatutario de 35%? 

d ) Campbell Soup registra programas de desinversion y reestructuracion en los anos 9 y 10. iQue cantidad de gasto se registra 
en relacion con estos programas? ^Con que actividades se relacionan estos costos? iComo interpreta usted estos costos? 

e) iComo se podrian utilizar los grandes pasivos, como los pasivos de reestructuracion de Campbell Soup, para administrar las 
ganancias? 
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El 16 de septiembre de 20x8, Toys ‘R’ Us [ToysRUs.Com], el vendedor de ju- Toys 'R' Us 
guetes mas grande del mundo, anuncio iniciativas estrategicas para reestructurar su 
negocio. El costo total para implementar esas iniciativas resulto en un cargo de 508 

millones de dolares, una cantidad que excedio a las ganancias de operacion del ano anterior. El cargo de 
508 millones de dolares consistfa en costos de cerrar o reducir tiendas, centros de distribution y funciones 
administrativas para modernizar disenos de tiendas, inventarios y cadenas de suministro; asf como para efec- 
tuar cambios en los estimados contables y las provisiones para conciliaciones legales. Esas iniciativas incluian 
el cierre de 50 jugueterfas en la division internacional, predominantemente en Europa continental y nueve en 
Estados Unidos, que no cumplian con las metas de rendimiento sobre la inversion de la companfa. Tambien 
cerro 31 tiendas Kids ‘R’ Us y convirtio 28 jugueterfas cercanas de Estados Unidos en tiendas de combination. 
Las tiendas de combination venden juguetes y ropa. Se esperaba que estas iniciativas le ahorraran mas de 75 
millones de dolares en 20x9 e incluso mas en los anos subsiguientes. En el momento del anuncio de la rees¬ 
tructuracion, la companfa tenia 116000 empleados y 1145 tiendas en todo el mundo. De las 1145 tiendas, 697 
se encuentran en Estados Unidos. La companfa tambien manejaba 214 tiendas Kids ‘R’ Us, 101 tiendas Babies 
‘R’ Us y dos tiendas Kids World. Esperaba invertir una tendencia de perdida de ventas ante Wal-Mart y otros 
minoristas de descuento. Toys ‘R’ Us tenia una participation de mercado de 18.4% en el mercado de juguetes 
de Estados Unidos en 20x7, una baja a partir de 18.9% en 20x6. La participation de mercado de Wal-Mart y la 
participation de Target aumentaron de 15.3% a 16.4% y de 6.4% a 7.1%, respectivamente, durante esa epoca. 
A continuation aparecen algunos informes financieros seleccionados de Toys ‘R’ Us: 


CASO 6-3 

Analisis de actividades 
de reestructuracion 


Carta a los accionistas 


A nuestros accionistas 

20x8 ciertamente file un ano de enormes retos y cambios. Hemos pasado el ano analizando en forma intensiva 
cada aspecto de nuestro negocio y haciendo llamados firmes orientados a reposicionar nuestro negocio en 
todo el mundo. Los elementos cruciales de nuestro plan estrategico incluyen una Estrategia total de soluciones 
enfocada en nuestro plan C-3, que incluye el rediseno y una nueva localization de nuestras jugueterfas; la crea¬ 
tion de una cultura determinada por el cliente; la expansion del desarrollo del producto; la mejora de nuestra 
propuesta del valor del cliente; la aceleracion de nuestro programa de administration de la cadena de suministro, 
y la expansion de nuestros canales de venta. En combination con estos esfiierzos de reestructuracion, hemos 
reconstmido y renovado un equipo administrativo mas fiierte que servira para construir los cimientos del re- 
posicionamiento de la Companfa de ustedes en los anos futuros. Creemos que la suma total de estos esfiierzos 
servira como un trampolfn para lograr la culmination de nuestra vision ampliada del futuro: colocar a Toys ‘R’ 
Us como la autoridad mundial en cuanto a ninos, familias y diversion. 

Beneficios de la reestructuracion en 20x8 

Terminamos el ano de 20x8 como una companfa mucho mas sana y dinamica. Esto se puede atribuir a algunas 
decisiones estrategicas dificiles que modelaran el futuro de la Companfa. Registramos cargos de reestructura¬ 
cion y otros por 508 millones de dolares netos de impuestos, lo que file causa de que la Companfa incurriera 
en una perdida neta en 20x8. El efecto de hacer esos llamados firmes sera evidente en nuestras operaciones, 
nuestro crecimiento y nuestro desempeno financiero en el futuro. Estos cargos son el resultado de una exhaus- 
tiva revision de todas nuestras operaciones en 20x8 desde una perspectiva tanto estrategica como del Valor 
Economico Agregado (EVA®, siglas de Economic Value Added). Estas revisiones impulsaron las siguientes 
acciones: 

• El cierre o la reduction de aproximadamente 50 jugueterfas en la arena international, predominantemente en 
Europa continental, y de alrededor de nueve jugueterfas en Estados Unidos que no satisfacfan los objetivos 
estrategicos o financieros de la Companfa. Esto deja a nuestra administration en libertad de enfocarse en la 
busqueda de oportunidades de un rendimiento mas elevado; 

• La conversion de 28 jugueterfas existentes en tiendas “combo”, lo que nos permitira cerrar 31 tiendas Kids 
‘R’ Us cercanas. Ademas de reducir los costos de operacion y de liberar capital de trabajo, esto nos permitira 
mejorar nuestra productividad mediante la inclusion de la ropa para ninos en mas tiendas Toys ‘R’ Us; 

• La consolidation de varios centros de distribution y de mas de media docena de oficinas administrativas. 
Estas acciones reduciran las funciones de apoyo administrativo en Estados Unidos y Europa, lo que no solo 
generara eficiencia de ventas, general y administrativa, sino que “haran mas horizontal” a nuestra organiza¬ 
tion y haran que nuestra administration se acerque todavfa mas a nuestras tiendas y nuestros clientes. 

• La insistencia de hacer rebajas agresivas en ventas de liquidation del producto para optimizar el inventario, 
dar cabida a nuevas ofertas de productos y acelerar el rediseno de nuestra tiendas. Conjuntamente con las 
etapas iniciales de la reconstruction de nuestra cadena de suministro, ya hemos logrado reducir los inven- 
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tarios de las tiendas similares en todas nuestras divisiones en mas de 560 millones de dolares o 24% a finales 
de 20x8, de lo cual aproximadamente 480 millones de dolares o 31% de este cambio favorable proviene de 
la reduction del inventario tan solo en la division de juguetenas en Estados Unidos. Esto nos condujo al 
nuevo ano con una creciente flexibilidad en la mercantia y una creciente “apertura a las compras” a medida 
que iniciamos el despliegue de la fase inicial de nuestro programa de rediseno de tiendas en 20x9. 

Una de nuestras prioridades clave en 20x8 file crear un equipo ejecutivo fiierte, y ahora estamos en el camino 
correcto que conduce a la integration de un equipo administrative verdaderamente extraordinario. Desde prin- 
cipios de 20x8, mas de 50% de nuestro equipo de fiincionarios se ha unido a la compama procedente de otras 
empresas, o ha sido promovido o transferido a nuevas tareas, lo anterior ha trafdo a nuestro negocio nuevas 
perspectivas y capacidades comprobadas. 

Es obvio que nuestras ventas y ganancias en 20x8 no fiieron las que querfamos. Sin embargo, hemos pasado 
un ano haciendo llamados firmes y tomando decisiones dificiles, y ahora estamos preparados para avanzar con 
mas firmeza y con mayor rumbo que nunca. 

Estrategia de soluciones totales 

Nuestro programa de reestructuracion, en septiembre de 20x8, file el primer paso para el lanzamiento de una 
estrategia ganadora para Toys ‘R’ Us —estrategia que realineara nuestros activos, nuestra organization y nuestra 
manera de pensar basandose en prioridades determinadas por el cliente en un mercado mas competitive—. En la 
marca ‘R’ Us, tenemos una de las marcas registradas mas conocidas en todo el mundo: nuestro reto es hacer que 
se desarrolle de un modo mas eficiente este fiierte potencial de franquicias para clientes. El mercado minorista 
actual requiere tiendas que sean atractivas, resulte agradable hacer compras y que sean amistosas con el cliente. 
Aun cuando nuestra variedad todavfa es superior a la de nuestros competidores, no basta solo eso para restaurar 
la participation de mercado y la lealtad a la marca. Debemos concentrarnos mas en crear un mayor valor diario 
para el cliente en terminos de precio, servicio y la experiencia total de comprar. 


Discus ion y analisis de la gerencia 


Resultado de las operaciones y condicion financiera 

Durante 20x8, la Compama anuncio iniciativas estrategicas para reposicionar su negocio a nivel mundial y 
otras tareas que incluyen el rediseno orientado al cliente de sus juguetenas en el nuevo plan C-3, asf como la 
reestructuracion de sus operaciones internacionales, lo que resulto en un cargo de 353 millones de dolares (279 
millones de dolares netos de beneficios de impuestos, o 1.05 dolares por action). Las iniciativas estrategicas 
resultaron en un cargo de reestructuracion de 294 millones de dolares. Los otros cargos de 59 millones de do¬ 
lares consisten principalmente en cambios en los estimados contables y las provisiones para acuerdos legales. 
La Compama esta cerrando o reduciendo tiendas con un desempeno inferior y consolidando los centros de 
distribution y las oficinas administrativas. Como resultado, se liquidaran aproximadamente 2 600 empleados en 
todo el mundo. Las tiendas que se espera cerrar teman ventas totales y perdidas netas de operation de aproxi¬ 
madamente 322 millones y 5 millones de dolares, respectivamente, para el ejercicio fiscal que termino el 30 de 
enero de 20x9. Las rebajas del valor de inmuebles, planta y equipo relacionadas con los cierres y reducciones 
antes mencionados se basaron en evaluaciones tanto internas como independientes. Las reservas no utilizadas 
al 30 de enero de 20x9 se utilizaran en 20x9, con exception de los compromisos de arrendamiento a largo 
plazo, que se utilizaran en 20x9 y de alii en adelante. Los detalles de los componentes de los cargos se describen 
en las notas a los estados financieros consolidados y son como sigue: 


Description 

Cargo 

Utilizados 

Saldo de la reserva 

Cierres/reducciones: 

Compromisos de arrendamiento. 

. $ 81 

$ — 

$ 81 

Costos de despido y otros del cierre. 

. 29 

4 

25 

Rebaja del valor de inmuebles, planta y equipo. 

. 155 

155 

— 

Otros. 

. 29 

5 

24 

Reestructuracion total. 

. $294 

$164 

$130 

Cambios en los estimados contables 




y provisiones para acuerdos legales. 

. $ 59 

$ 20 

$ 39 
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En 20x8 la Compama tambien anuncio cargos de rebajas y otros cargos de 345 millones de dolares (229 mi- 
llones de dolares netos de beneficios de impuestos, o .86 de dolar por accion). De este cargo, 253 millones de 
dolares se relacionan con las rebajas requeridas para eliminar el exceso de inventario de las tiendas. Estas rebajas 
deben facilitarle a la Compama alcanzar su surtido optimo de inventario y modernizar sistemas, de manera 
que lleve a cabo las conversiones del plan C-3 de forma acelerada. El objetivo de la Compania con su nuevo 
concepto C-3 es proporcionar a los clientes una mejor experiencia de compras que resulte en un incremento en 
las ventas y a rotaciones de inventario mas elevadas. Ademas, la Compania registro 29 millones de dolares en 
rebajas relacionadas con los cierres de tiendas mencionados anteriormente. La Compania tambien registro car¬ 
gos al costo de ventas de 63 millones de dolares relacionados con refinamientos al sistema de inventarios y con 
cambios en los estimados contables. Se espera que las reservas no utilizadas al 30 de enero de 20x9 se utilicen 
en 20x9. Los detalles de las rebajas y de otros cargos son como sigue: 


Descripcion 

Rebajas 

Eliminacion del exceso de inventario. 

Cierre de tiendas. 

Cambio en los estimados contables y otros 

Costo total de las ventas. 


Cargo Utilizados Saldo de la reserva 


$253 

$179 

$ 74 

29 

2 

27 

63 

57 

_6 

$345 

$238 

$107 


Es probable que las iniciativas estrategicas, las rebajas y otras tareas descritas anteriormente mejoren el libre 
flujo de efectivo de la compama e incrementen las ganancias de las operaciones. 


DECLARACIONES CONSOLIDADAS DE LAS UTILIDADES 

Toys ‘R’ Us, Inc. y subsidiarias 

Ejercicio fiscal que termino 

(Millones de dolares, salvo 30 de enero 31 de enero 1 de febrero 

los datos por accion) de 20x9 de 20x8 de 20x7 

Ventas netas . 

.. $11170 

$11038 

$9932 

Costo de las ventas. 

8191 

7710 

6892 

Utilidad bruta. 

.. 2979 

3328 

3040 

Gastos de venta, publicidad, generales 
y administrativos. 

.. 2443 

2231 

2020 

Depreciacion, amortizacion 

ycancelaciones de activos. 

255 

253 

206 

Reestructuracion y otros cargos. 

294 

— 

60 

Gastos totales de operacion. 

.. 2992 

2484 

2286 

Ingreso (perdida) de operacion. 

(13) 

844 

754 

Gasto de interes. 

102 

85 

98 

Interes y otro ingreso. 

(9) 

(13) 

(17) 

Gasto de interes, neto. 

93 

72 

81 

Ganancia (perdida) antes de impuestos sobre las utilidades. 

(106) 

772 

673 

Impuestos sobre las utilidades. 

26 

282 

246 

Ganancias (perdidas) netas. 

.. $ (132) 

$ 490 

$ 427 

Ganancias basicas (perdidas) por accion. 

.. $ (0.50) 

$ 1.72 

$ 1.56 
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BALANCES CONSOLIDADOS 


Toys ‘R’ Us y subsidiarias 



30 de enero 

31 de enero 

(Millones de dolares) 

de 20x9 

de 20x8 

Activos 



Activos en circulacion 



Efectivo y equivalentes de efectivo. 

. $ 410 

$ 214 

Cuentas y otras partidas por cobrar. 

. 204 

175 

Inventarios de mercancia. 

. 1902 

2464 

Gastos prepagados y otros activos en circulacion. 

. 81 

51 

Total de activos en circulacion. 

. 2597 

2904 

Propiedadyequipo 



Bienes raices, netos. 

. 2354 

2435 

Otros, netos. 

. 1872 

1777 

Propiedad yequipo totales. 

. 4226 

4212 

Credito comercial, neto. 

. 347 

356 

Otros activos. 

. 729 

491 


$7899 

$7963 

Pasivos 



Pasivos en circulacion 



Prestamos a corto plazo. 

. $ 156 

$ 134 

Cuentas por pagar. 

. 1415 

1280 

Gastos acumulados y otros pasivos en circulacion. 

. 696 

680 

Impuestos sobre las utilidades por pagar. 

. 224 

231 

Pasivos totales en circulacion. 

. 2491 

2325 

Deuda a largo plazo. 

. 1222 

851 

Impuestos sobre las utilidades diferidos. 

. 333 

219 

Otros pasivos. 

. 229 

140 

Capital de los accionistas 



Acciones comunes. 

. 30 

30 

Capital adicional pagado. 

. 459 

467 

Ganancias retenidas. 

. 4478 

4610 

Ajustes de conversion de divisas. 

. (100) 

(122) 

Acciones de tesoreria, al costo. 

. (1243) 

(557) 

Capital total de los accionistas. 

. 3624 

4428 


$7899 

$7963 
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Financial Statement Footnote 


Cargos de reestructuracion y otros 

El 16 de septiembre de 20x8 la Compama anuncio iniciativas estrategicas para reposicionar su negocio a nivel 
mundial. El costo de poner en practica estas iniciativas, asi como otros cargos resultaron en un cargo total de 
333 dolares (266 dolares netos de beneficios de impuestos, o 1.00 dolar por accion). La Compama determino 
que las iniciativas estrategicas requerian un cargo de reestructuracion de 294 dolares para cerrar o reducir tien- 
das, centros de distribution y fiinciones administrativas. Este plan a nivel mundial incluye el cierre de 50jugue- 
terias en la division internacional, predominantemente en Europa continental y nueve en Estados Unidos, que 
no cumplen los objetivos de rendimiento sobre la inversion de la Compania. La Compama tambien cerrara 31 
tiendas Kids ‘R’ Us y convertira 39 jugueterias cercanas de Estados Unidos en tiendas de combinacion dentro 
del nuevo esquema C-3 que se describe a continuation. Las tiendas de combinacion incluyen venta de juguetes 
y ropa en un espacio de 465 metros cuadrados aproximadamente. Otros cargos consisten principalmente en 
cambios en los estimados contables y provisiones para conciliaciones legales de 39 dolares, registrados en 
gastos de ventas generates y administrativos. De los cargos totales de reestructuracion y otros, 149 dolares se 
relacionan con las operaciones domesticas y 184 dolares se relacionan con las operaciones intemacionales. Las 
reservas restantes de 149 dolares se deben utilizar en 20x9, con exception de los compromises a largo plazo, 
que se utilizaran en 20x9 y de alii en adelante. 

Tambien en el 16 de septiembre de 20x8, la Compania anuncio rebajas y otros cargos a costo de las ventas 
de 345 dolares (229 dolares netos de beneficios de impuestos, o .86 de dolar por accion). La Compania ha dise- 
nado un nuevo esquema de tiendas llamado C-3. La Compama planea convertir aproximadamente 200 jugue¬ 
terias de Estados Unidos en el nuevo esquema C-3 en 20x9. De este cargo, 253 dolares se relacionaron con las 
rebajas requeridas para deshacerse del exceso de inventario de sus tiendas, de manera que la Compania pueda 
continuar con su nuevo esquema de tiendas C-3 de manera acelerada. Otro componente del cargo fiieron las 
rebajas del inventario de 29 dolares relacionadas con el cierre o la reduction de las tiendas antes mencionadas. 
La Compania tambien registro cargos de costo de las ventas de 63 dolares, relacionados con los refinamientos 
del sistema de inventario y los cambios en los estimados contables. De estos cargos, 288 dolares se relacionan 
con operaciones domesticas y 57 dolares se relacionan con operaciones intemacionales. Es probable que las 
reservas restantes de 107 dolares se utilicen en 20x9. 

Asimismo, durante el cuarto trimestre de 20x8, la Compania registro un cargo de 20 dolares (13 dolares 
netos de beneficios de impuestos, o .05 de dolar por accion), relacionado con la resolution de reclamaciones 
de terceras partes sostenidas por alegatos hechos por la Federal Trade Commission. Este cargo fue ademas de 
un cargo de 15 dolares relacionado con el mismo asunto, incluido en los cargos antes mencionados. 

A1 30 de enero de 20x9, la Compania tenia aproximadamente 45 dolares de pasivos restantes de su pro- 
grama de reestructuracion anunciado en 20x5, relacionados principalmente con obligaciones de arrendamiento 
a largo plazo. 

La Compania cree que las reservas son adecuadas para terminar los programas de reestructuracion y otros 
descritos anteriormente. 

El 12 de julio de 20x6, un arbitro dicto una sentencia contra la Compania en relacion con una disputa que 
implicaba derechos conforme a un contrato de licencia para las operaciones de jugueterias en Medio Oriente. 
En consecuencia, la Compania registro una provision de 60 dolares durante 20x6 (38 dolares netos de benefi¬ 
cios de impuestos, o .14 de dolar por accion), todos los cuales representan costos en relacion con este asunto. 


Se requiere.- 

Refierase a la information financiera de Toys ‘R’ Us para responder a estas preguntas. 

1. ^Cual es la cantidad total que gasto Toys ‘R’ Us en su plan de reestructuracion? Analice el desglose de los cargos e identifi- 
que donde se registra el cargo del estado de resultados. 

2. Modifique el estado de resultados sin el cargo de reestructuracion y analice el desempeno de la operation para 20x9, com- 
parandolo con el desempeno en 20x8. 

3. Identifique los principales elementos de la estrategia de reestructuracion de Toys ‘R’ Us y los efectos economicos de estos. 
<;Cual sera el efecto sobre el ingreso futuro y como se espera que se originen los ahorros? 

4. Discuta la forma en la cual Toys ‘R’ Us podria utilizar la obligacion de reestructuracion como un medio para la administration 
de las ganancias. En su opinion, ^Toys ‘R’ Us esta administrando las ganancias por medio de este cargo? 
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Andlisis de las ganancias 
por action con obligations 
quirografarias convertibles 


C0MPR0BACI0N 

a) EPS diluidas, 1.20 dolares 


Analisis de estados financieros 

5. Describa la forma en la cual un analista le daria una nueva forma al estado de resultados de Toys ‘R’ Us para que refleje los 
costos de reestructuracidn como una inversion para crear futuros ahorros de costo. 

6. iComo se puede medir el exito relativo de estas actividades de reestructuracidn? 


Los fiincionarios de Environmental, Inc., se consideraron afortunados cuando la compama vendio una emis- 
ion de obligaciones quirografarias subordinadas convertibles el 30 de junio del ano 1, con un cupon de 6%. 
Tenian la alternativa de redondear y prolongar el plazo del prestamo a largo plazo pendiente de pago, pero 
el costo de interes habria sido medio punto arriba de la tasa de bonos AA. La tasa de bonos AA fue tan 
elevada como 8V5°/o hasta el 29 de marzo del ano 1, cuando bajo a 8% y esta tasa prevalecio hasta el 31 de 
diciembre del ano 1, cuando volvio a bajar a 7%%. Al 31 de diciembre del ano 1, Environmental, Inc., tenia 
la siguiente estructura de capital: 


Prestamo a plazos a 7%*. 3 000 000 dolares 

Obligaciones quirografarias subordinadas convertibles a 6% f . 9000000 

Acciones comunes, valor nominal 1 dolar, 2000000 de acciones autorizadas, 

emitidas y en circulacion. 900 000 

90 000 warrants, que expiran el 1 de julio del ano 6*. — 

Capital adicional pagado. 1800000 

Ganancias retenidas. 4500000 


*EI prestamo a plazo (originalmente 5000000 de dolares) es repagable en pagos semestrales de 500000 dolares. 
, Las obligaciones quirografarias subordinadas convertibles, vendidas el 30 de junio del ano 1, son convertibles en 
cualquier momento a 18 dolares hasta su vencimiento. El fondo de amortization de 300000 anuales se inidara en el 
aho 6. 

>Los warrants le dan derecho a I tenedor de comprar una action a un precio de 10 dolares a la fecha de expiration, el 6 
de julio del aho 6. 

Datos adicionales para el ano 1: 


Gasto de interes. 500000 dolares 

Utilidad neta. 1 500000 

Dividendos pagados. 135000 

Ganancias retenidas. 900000 

Precios de mercado al 31 de diciembre del ano 1 (promedios para el ano 1) 

Obligaciones quirografarias convertibles a 6%. 107 dolares 

Acciones comunes. 13 dolares 

Warrants de acciones. 4.5 dolares 

Tasa de interes de letras de tesoreria al 31/12/ano 1. 6% 


Se requiere-. 

a) Calcule y muestre los calculos de las cifras de ganancias por accion basicas y diluidas de las acciones comunes para el 
informe anual del ano 1 (suponga una tasa de impuestos de 50%). 

b) iCual es la razon de cobertura de intereses para el ano 2, suponiendo que la utilidad neta antes de interes e impuestos es 
igual al de ano 1 (se utiliza una tasa de impuestos sobre las utilidades de 50%)? 


(Adaptado de CFA) 
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Primera parte. A continuation se reproduce la information concerniente a la estructura de capital de Dole 
Corporation: 


31 DE DICIEMBRE 
Ano 5 Aiio 6 

Acciones comunes. 90 000 acciones 90000 acciones 

Acciones preferentes convertibles. 10000 acciones 10000 acciones 

Bonos convertibles a 8%. $1000000 $1000000 


Durante el ano 6, Dole paga dividendos de 1 dolar por action sobre sus acciones comunes y 2.40 dolares por 
action sobre sus acciones preferentes. Las acciones preferentes son convertibles en 20 000 acciones de las ac¬ 
ciones comunes. Los bonos convertibles a 8% son convertibles en 30 000 acciones de las acciones comunes. 
La utilidad neta para el ejercicio fiscal que termino el 31 de diciembre del ano 6 es de 285000 dolares. La 
tasa del impuesto sobre las utilidades es de 50%. 

Se requiere: 

a) Calcule las ganancias basicas por accion para el ejercicio fiscal que termino el 31 de diciembre del ano 6. 

b) Calcule las ganancias diluidas por accion para el ejercicio fiscal que termino el 31 de diciembre del ano 6. 

Segundaparte. La utilidad neta de R. Lott Company para el ejercicio fiscal que termino el 31 de diciembre 
del ano 6 es de 10000 dolares. Durante el ano 6, R. Lott declara y paga dividendos en efectivo de 1000 
dolares sobre las acciones preferentes y dividendos en efectivo de 1750 dolares sobre las acciones comunes. 
A1 31 de diciembre del ano 6, se han emitido y estan en circulacion 12 000 acciones de las acciones comu¬ 
nes -10 000 de las cuales se emitieron y estuvieron en circulacion a todo lo largo del ano, y 2 000 de las cuales 
se emitieron el 1 de julio del ano 6-. No hay otras operaciones de acciones comunes durante el ano, y no 
hay ninguna dilution potencial de las ganancias por accion. 

Se requiere: 

Calcule las ganancias basicas por accion del ano 6 por accion comun de R. Lott Company. 


CAS0 6-5* 

Detemiinacion de las 
ganancias por accion 


C0MPR0BACI0N 

a) EPS diluidas, 2.32 dolares 







ANALISIS 
DE EFECTI 


DEL FLUJO 
VO 


RETROSPECTIVA 


< 


En el capitulo 6 se usaron las mediciones 
de la acumulacion para analizar las 
actividades de operacion. Se examinaron 
los metodos de reconocimiento de los 
ingresos y gastos para efectos de la inter- 
pretacion de las operaciones. Tambien se 
examinaron las cifras por accion para los 
ingresos. 


EN ESTE CAPITULO 



En este capitulo se analizan las medi¬ 
ciones del flujo de efectivo para entender 
todas las actividades empresariales, ha- 
ciendo hincapie de manera particular en 
las operaciones. Al interpretar los flujos 
de efectivo, la atencion se centra en las 
condiciones de la empresa y las opera¬ 
ciones mercantiles. De igual manera, se 
consideran otras mediciones de los flujos 
de efectivo. 


MAS ADELANTE 

Con el siguiente capitulo el libro comienza 
a enfocarse en una aplicacion y un ana- 
lisis mas estrategicos de los estados fi- 
nancieros. Se analiza el rendimiento de la 
inversion, la utilizacion de activos, y otras 
mediciones del desempeno que guardan 
relacion con una clase amplia de usuarios 
de los estados financieros. Se describen 
varias herramientas de analisis que ayu- 
dan en la evaluacion del desempeno y el 
rendimiento de la compama. 


OBJETIVOS DEL ANALISIS 


• Explicar la relevancia de los flujos de efectivo en el analisis 
de las actividades empresariales. 

• Describir los informes de los flujos de efectivo por actividad 
empresarial. 

• Describir la preparacion y el analisis del estado de flujos de efectivo. 

• Interpretar los flujos de efectivo resultantes de las actividades 
de operacion. 

• Analizar los flujos de efectivo en otras condiciones de la empresa 
y mercantiles. 

• Describir otras mediciones de los flujos de efectivo y su utilidad. 

• Explicar una herramienta analitica para evaluar los flujos de efectivo 
(apendice 7A). 





Artfculo principal para el analisis 



El grave caso de penuria financiera de Rite Aid 


Harrisburg, Filadelfia. Los proble- 
mas financieros de Rite Aid comen- 
zaron con una racha de construction 
excesiva y acelerada de tiendas y una 
serie de adquisiciones alocadas em- 
prendida por el ex director general 
que dejo sin dinero a la empresa. 
Ese director general construyo mas 
de 1600 tiendas nuevas, le solto 
1400 millones de dolares a Thrifty 
PayLess, una cadena de mil tiendas 
en la costa del Pacifico de Estados 
Unidos, que resulto ser un verdadero 
lastre para las utilidades, y pago 1500 
millones de dolares por PCS Health 
Systems, empresa administradora de 
prestaciones de farmacia. 

La debacle: en los cinco anos si- 
guientes, los desembolsos de efectivo 
de Rite Aid para actividades de inver¬ 
sion sumaron en total 5 000 millones 
de dolares. A1 mismo tiempo, las en- 
tradas de efectivo provenientes de las 
actividades de operacion ascendieron 
a 800 millones de dolares. Esto signi- 
fica que Rite Aid financio la mayor 
parte de sus inversiones y aumentos 
en el capital de trabajo con deuda, 
segun se refleja en un aumento de 
casi quinientos por ciento en el pa- 
sivo total, de 1738 a 9393 millones 
de dolares al ano 2000. 


La onerosa carga del endeuda- 
miento afecto la capacidad de la 
compama de obtener credito de sus 
proveedores destinado a realizar 
compras de inventario e imposibilito 
a la empresa de usar el efectivo tan 
necesario para financiar las activida¬ 
des de operacion. Las ventas de las 
tiendas resultaron afectadas como 

El analisis de flujos 
de efectivo habria puesto 
de manifiesto estos males. 


consecuencia de los faltantes en el 
inventario, las reducciones en los gas- 
tos de publicidad y la incapacidad de 
competir con los precios. La consi- 
guiente disminucion en el precio de 
las acciones tambien impidio a la em¬ 
presa vender acciones ordinarias para 
refinanciar la deuda y provoco un 
descenso en su calificacion crediticia. 

La empresa se encuentra ahora en 
reestructuracion bajo el liderazgo del 
nuevo director general. La compama 
vendio su inversion en PCS Health 
Systems por una entrada neta de 
efectivo de 480 millones de dolares, 
que uso para reducir el nivel de en- 
deudamiento. Tambien ha conven- 


cido a los titulares de bonos de que 
acepten acciones ordinarias a cambio 
de aproximadamente 580 millones 
de dolares de deuda. 

Rite Aid tambien vendio cuentas 
por cobrar a una entidad de pro- 
posito especial (por lo que recaudo 
150 millones de dolares), y vendio 
y volvio a arrendar 36 tiendas (por 
un monto de 94 millones de dolares 
en total). Estos ingresos se han utili- 
zado para liquidar deuda. Aunque la 
empresa esta haciendo avances, aun 
falta mucho por hacer, porque el en- 
deudamiento en 2005 ascendia a mas 
5 600 millones de dolares, en com- 
paracion con 323 millones de dolares 
en capital. 

El analisis de los flujos de efectivo 
habria puesto de manifiesto estos po- 
sibles males de manera temprana. T. 
D. Barrett, analista de Massachusetts 
Financial Services, anade: “Es evi- 
dente que esta empresa se metio en 
camisa de once varas”. La receta para 
curar los males de Rite Aid tiene que 
incluir verificaciones sensatas de los 
excesivos desembolsos de efectivo 
para actividades de inversion: inspec- 
ciones a las que se puede dar segui- 
miento por medio del analisis de los 
flujos de efectivo. 


PRESENTACION 
DEL CAPITUL0 7 

El efectivo es el saldo residual de las entradas de efectivo 
menos los desembolsos de efectivo en todos los periodos 
anteriores de una empresa. Los flujos netos de efectivo, 
o simplemente flujos de efectivo , se refieren a las entradas 
menos las salidas de efectivo en el periodo en curso. Los 
flujos de efectivo difieren de las acumulaciones de ingresos 
como medicion del desempeno. Las mediciones de los flu¬ 
jos de efectivo reconocen las entradas cuando el efectivo 
se recibe, pero no necesariamente se gana, y reconocen las 
salidas cuando se paga efectivo aunque no necesariamente 
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se haya incurrido en un gasto. El estado de flujos de efectivo da informacion sobre las medicio- 
nes del flujo de efectivo en tres actividades empresariales principals: operaciones, inversiones 
y financiamiento. Los flujos de efectivo que proceden de las operaciones, u operativos, son la 
contraparte en efectivo de la acumulacion de ingresos netos. En terminos mas generates, la infor¬ 
macion sobre los flujos de efectivo ayuda a evaluar la capacidad de una empresa de cumplir con 
sus obligaciones, pagar dividendos, aumentar la capacidad instalada y elevar el financiamiento. 
Tambien ayuda a evaluar la calidad de las utilidades y la dependencia que tienen los ingresos 
con respecto a los estimados y supuestos relativos a los flujos de efectivo en el futuro. En este 
capitulo se describen los flujos de efectivo y su aplicacion en el analisis de los estados financieros. 
Se describen los requisitos actuates para la elaboration de informes y las implicaciones de dichos 
requisitos para el analisis de los flujos de efectivo; de igual manera, se explican algunos ajustes 
analiticos utiles en los flujos de efectivo que usan datos financieros. 

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 

El proposito del estado de flujos de efectivo es proporcionar informacion sobre las entradas y 
salidas de efectivo durante un periodo. Tambien distingue entre los origenes y los usos de los 
flujos de efectivo al separarlos en actividades de operation, inversion y financiamiento. En esta 
section se explican relaciones importantes de los flujos de efectivo y la organization del estado 
de flujos de efectivo. 

Relevancia del efectivo 

El efectivo es el activo mas liquido y ofrece a la empresa tanto liquidez como flexibilidad. Es a 
la vez el principio y el fin del ciclo de operation de una compania. Las actividades de operation 
de una empresa abarcan la conversion del efectivo en diversos activos (como los inventarios) 
que se usan para producir cuentas por cobrar a partir de las ventas a credito. El ciclo de operation 
se completa cuando el proceso de cobranza devuelve el efectivo a la compania, lo que permite 
iniciar un nuevo ciclo de operation. 

El analisis de los estados financieros que se hace en este libro reconoce que la contabilidad 
basada en acumulaciones, en la que las companias reconocen los ingresos cuando estos se ganan y 
los gastos cuando se incurre en ellos, difiere de la contabilidad basada en el efectivo. Sin embargo, 
el flujo neto de efectivo es la medicion final de la rentabilidad. Es el efectivo, y no los ingresos, lo 
que en ultima instancia paga los prestamos, sustituye el equipo, amplia las instalaciones y paga los 
dividendos. En consecuencia, el analisis de las entradas y salidas de efectivo en una empresa, asi 
como de los origenes de la operation, el financiamiento, o la inversion, es uno de los ejercicios de 
investigation mas importantes. Este analisis contribuye a evaluar la liquidez, solvencia y flexibi¬ 
lidad financiera. La liquidez es la cercania al efectivo de los activos y pasivos. La solvencia es la 
capacidad de pagar las deudas cuando estas llegan a su vencimiento. La flexibilidad financiera es 
la capacidad de reaccionar y ajustarse a las oportunidades y adversidades. 

La informacion util, pero incompleta, sobre los origenes y los usos del efectivo puede obte- 
nerse de los balances generates comparativos y los estados de resultados. Sin embargo, un pano¬ 
rama completo de los flujos de efectivo se deriva del estado de flujos de efectivo (SCF, siglas de 
Statement of cash flows). Este estado es importante para el analisis y proporciona informacion 
que facilita a los usuarios responder preguntas como: 

• iCuanto efectivo se genera a partir de, o se usa en las operaciones? 

• iQue desembolsos se realizan con efectivo proveniente de las operaciones? 

• iComo se pagan los dividendos cuando hay que enfrentarse a una perdida de operation? 

• iCual es el origen del efectivo para el pago de las deudas? 

• iComo se financia el aumento en las inversiones? 

• iCual es el origen del efectivo para nuevos activos de planta? 

• c'Por que disminuye el efectivo cuando aumentan los ingresos? 

• d’Que uso se le da al efectivo recibido de un nuevo financiamiento? 

Los usuarios de los estados financieros analizan el flujo de efectivo para responder estas y mu- 
chas otras preguntas parecidas. El estado de flujos de efectivos es la clave para reconstruir muchas 
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Flujos de efectivo de operacion 
e ingreso neto de Dell 


2004 

2003 

2002 

2001 

2000 


IT 


1000 2 000 3 000 

Millones de dolares 


□ Ingreso (perdida) neto □ Flujo de efectivo de operacion 


transacciones, lo cual forma parte importante del analisis. El 
analisis de este estado requiere que se entiendan las medicio- 
nes contables en que se basan la preparacion y la presentation 
del susodicho estado. Este capitulo se centra primero en estos 
aspectos fundamentales de la contabilidad y luego en los usos 
analiticos del estado de flujos de efectivo. 

Informes por actividades 

El estado de flujos de efectivo informa sobre los recibos y pagos 
de efectivo por actividades de operacion, financiamiento e in¬ 
version, esto es, las principales actividades empresariales de una 
compania. 

Las actividades de operacion son las actividades relacio- 
nadas con las utilidades de una empresa. Ademas de las acti¬ 
vidades de ingresos y gastos representadas en un estado de resultados, incluyen las entradas y 
salidas netas de efectivo que resultan de las actividades de operacion relacionadas, como extender 
credito a los clientes, invertir en inventarios y obtener credito de los proveedores. Las activida¬ 
des de operacion se relacionan con las partidas del estado de resultados (con excepciones poco 
importantes) y con las partidas del balance general relacionadas 
con las operaciones, por lo general, cuentas del capital de trabajo, 
como cuentas por cobrar, inventarios, pagos anticipados, cuentas 
por pagar y gastos acumulados. 

Las actividades de inversion son los medios para adquirir y 
vender activos fijos. Estas actividades abarcan los activos que se 
espera generen ingresos para una compania, como las compras y 
ventas de PPE y las inversiones en valores. Tambien incluyen pres¬ 
tar fondos y cobrar el principal de estos prestamos. 

Las actividades de financiamiento son los medios para apor- 
tar, retirar y pagar fondos destinados a sustentar las actividades de 
la empresa. Incluyen pedir prestamos y pagar fondos con bonos y 
otros prestamos. Tambien incluyen las aportaciones y los retiros 
por parte de los propietarios, al igual que el rendimiento (dividen- 
dos) sobre la inversion. 


4000 5000 


Flujos de efectivo de inversion y financiamiento 
de Dell 
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Construccion del estado de flujos 
de efectivo 

Hay dos metodos convenientes para informar sobre los flujos de efectivo procedentes de las ope¬ 
raciones: el directo y el indirecto. Aunque ambos metodos producen resultados finales identicos, 
el procedimiento difiere. Con el metodo indirecto, el ingreso neto se ajusta por las partidas de 
ingresos (gastos) y acumulaciones no en efectivo para producir flujos de efectivo de las operacio¬ 
nes. Una ventaja de este metodo es el encuentro de una conciliation de las diferencias entre el 
ingreso neto y los flujos de efectivo de operacion. Esto ayuda a aquellos usuarios que pronostican 
los flujos de efectivo haciendo primero un pronostico de los ingresos y despues ajustandolos con 
respecto a los adelantos y retrasos entre el ingreso y los flujos de efectivo, es decir, usando las 
acumulaciones no en efectivo. El metodo indirecto es el que se emplea mas comunmente en la 
practica y aqui se uso inicialmente para ilustrar la preparacion del estado de flujos de efectivo. El 
calculo del estado de flujos de efectivo por medio del metodo directo se presenta posteriormente 
con fines de comparacion. Este metodo ajusta cada partida de ingreso por las acumulaciones 
relacionadas y, supuestamente, constituye un mejor procedimiento para evaluar el monto de las 
entradas (salidas) de efectivo de las operaciones. El procedimiento para calcular el efectivo neto 
mediante las actividades de inversion y financiamiento es el mismo en ambos metodos. Solo di¬ 
fiere la preparacion de los flujos netos de efectivo provenientes de las operaciones. 
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Preparation del estado de flujos de efectivo 

El estado de flujos de efectivo es una combination del estado de resultados y el balance general. 
Primero, el ingreso neto se ajusta por las partidas de ingresos y gastos no en efectivo para produ- 
cir utilidades en efectivo, que luego se ajustan, a su vez, por el efectivo generado y usado en las 
transacciones del balance general para producir los flujos de efectivo de las operaciones, asi como 
de las actividades de inversion y financiamiento. 

Considerese primero el efectivo neto de las operaciones. El calculo se efectua como sigue: 

Ingreso neto 

+ Gasto de depreciation y amortization 
± Ganancias (perdidas) sobre venta de activos 
± Efectivo generado (usado) por el activo y pasivo circulante 

Flujos netos de efectivo de las actividades de operacion 

El punto de partida para el estado de flujos de efectivo es el ingreso neto que primero se ajusta 
por el gasto no en efectivo de depreciation y amortization. Para entender mejor esta restitution, 
considerese que la salida de efectivo ocurre cuando se compran activos tangibles e intangibles. En 
seguida, el proceso de depreciation (amortization) asigna ese costo a lo largo de la vida util de los 
activos para igualar el gasto contra los ingresos generados por dichos activos con los siguientes 
asientos contables: 


Gasto de depreciation. 

Depreciation acumulada 

Gasto de amortizacion. 

Activo intangible. 


XXX 

XXX 


XXX 

XXX 


Puesto que el estado de flujos de efectivo se centra, como su nombre lo indica, en los flujos de 
efectivo, es necesario eliminar estos gastos no en efectivo que se reconocen en el calculo del in¬ 
greso neto, de ahi la restitution del gasto de depreciation y amortizacion. La adicion del gasto 
de depreciation y amortizacion no incrementa el flujo de efectivo de operacion, sino que solo 
cancela el gasto restado en el calculo del ingreso neto. Esto puede observarse con facilidad am- 
pliando el ingreso neto como sigue: 


Restitution 


► — 


-► + 


Ventas 

Gastos, excluida la depreciation y amortizacion 
Gasto de depreciacion y amortizacion 

Ingreso neto 

Gasto de depreciacion y amortizacion 

Ganancias (perdidas) sobre la venta de activos 

Efectivo generado (usado) por el activo y pasivo circulante 


Flujos netos de efectivo de las actividades de operacion 


El ingreso neto tambien se ajusta del mismo modo por las ganancias (perdidas) sobre la venta de 
activos. Sin embargo, el proposito del ajuste no es eliminar estas ganancias (perdidas) de inversion 
en su totalidad, sino sacarlas de la section de operaciones del estado de flujos de efectivo. Las 
entradas de efectivo provenientes de la venta de estos activos se reflejan en los flujos netos de 
efectivo resultantes de las actividades de inversion. 

Los ajustes finales suponen el analisis del efectivo generado y usado por los cambios en el 
activo y pasivo circulante. Para ver estos efectos, considerese el sencillo ejemplo de una venta de 
100 dolares registrada: 
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Cuertas porcobrar. 100 

Ventas. 100 

En el periodo de venta, el ingreso neto aumenta en 100 dolares, pero no se ha generado efectivo 
puesto que la cuenta aun no se ha cobrado. El estado de flujos de efectivo en este punto consigna 
el ingreso neto de 100 dolares y el efectivo neto proveniente de las operaciones de cero dolares 
como sigue: 


Ingreso neto. 100 

Gasto de depreciacion y amortizacion. 0 

Ganancias (perdidas) sobre la venta de activos. 0 

Cambio en las cuentas por cobrar. (100) 

Flujo neto de efectivo de operaciones. 0 dolares 


En el siguiente periodo, se cobra la cuenta y el estado de flujos de efectivo es el siguiente: 


Ingreso neto. 0 

Gasto de depreciacion y amortizacion. 0 

Ganancias (perdidas) sobre la venta de activos. 0 

Cambio en las cuentas porcobrar. 100 

Flujo neto de efectivo de operaciones. 100 dolares 


La reduction en las cuentas por cobrar ha generado una entrada de efectivo de 100 dolares y, por 
lo tanto, se registra como una cantidad positiva en el estado de flujos de efectivo. 

Los ajustes por cambios en las cuentas del balance general pueden resumirse como siguen: 


Cuenta Aumento Disminucion 

Activo. Salida de efectivo Entrada de efectivo 

Pasivo. Entrada de efectivo Salida de efectivo 


Una vez que se ha ajustado el ingreso neto por el gasto de depreciacion y amortizacion y las 
ganancias (perdidas) sobre la venta de activos, el paso final en la preparation de los flujos de 
efectivo de las operaciones es examinar los cambios en el activo (pasivo) circulante y, usando la 
matriz presentada anteriormente, expresar dichos cambios como entradas (salidas) de efectivo, 
senaladas como cantidades positivas (negativas), respectivamente. 

A continuation se aplican estos conceptos en la preparation del estado de flujos de efectivo 
de Gould Corporation, cuyos balance general y estado de resultados se presentan en las figuras 
7.1 y 7.2, respectivamente. De igual manera, se cuenta con la siguiente information adicional sobre 
Gould para el ano 2: 

1. La compania compro un camion du¬ 
rante el ano a un costo de 30000 do¬ 
lares, que el fabricante financio en su 
totalidad. 

2. Durante el ano, se vendio en 7 000 do¬ 
lares un camion con un costo de 10 000 
dolares y un valor neto en libros de 
2000 dolares. No hubo ninguna otra 
venta de activos depreciables. 

3. Los dividendos pagados durante el ano 
2 ascendieron a 51000 dolares. 

El estado de flujos de efectivo de Gould se 
presenta en la figura 7.3. La section de ope- 


Flujos de efectivo de operacion e ingreso neto 
de Gould Corporation 


Flujos de 
efectivo de 
™ operacion 

O 

IS 
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Figura 7.7 


GOULD CORPORATION 


Balance general comparativo 


31 de diciembre de los anos 2 y 1 





Valor absoluto 


Aiio 2 

Ario 1 

de cambio 

Efectivo . 

. $ 75000 

$ 51000 

$ 24000 

Cuentas por cobrar. 

. 48000 

39000 

9000 

Inventario. 

. 54000 

60000 

6000 

Gastos prepagados. 

. 6000 

9000 

3000 

Activos de la planta. 

. 440000 

350000 

90000 

Depreciacion acumulada. 

. (145000) 

(125000) 

20000 

Activos intangibles. 

. 51000 

58000 

7000 

Total del activo. 

. $529000 

$442000 


Cuentas por pagar . 

. $ 51000 

$ 56000 

5000 

Gastos acumulados . 

. 18000 

14000 

4000 

Pagare a largo plazo . 

. 30000 

0 

30000 

Hipoteca por pagar . 

0 

150000 

150000 

Acciones preferentes . 

. 175000 

0 

175000 

Acciones ordinarias . 

. 200000 

200000 

0 

Utilidades retenidas . 

. 55000 

22000 

33000 

Total del pasivo y el capital.. 

. $529000 

$442000 




radon comienza con el ingreso neto de 84 000 dolares, monto que despues se ajusta por el gasto 
no en efectivo de depreciation y amortization. A continuation, la ganancia sobre la venta de 
activos se resta para reducirla a cero (el producto de la venta se reflejara en los flujos netos de 
efectivo de las actividades de inversion). Por ultimo, los cambios en el activo y pasivo circulante 


Figura 7.2 


GOULD CORPORATION 

Estado de resultados 


Correspondiente al ano que finalizo 

el 31 de diciembre del ano 2 

Ventas. 

$660000 

Costo de las ventas. 

(363000) 

Utilidad bruta. 

297000 

Gastos de operation. 

(183000) 

Depreciacion y amortizacion. 

(35000) 

Ganancia sobre la venta de activos. 

5000 

Ingreso neto . 

$ 84000 
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Figura 7.3 


GOULD CORPORATION 

Estado de flujos de efectivo 
Correspondiente al ano que finalizo 
el 31 de diciembre del ano 2 


Ingreso neto. S 84000 

Mas (menos) 

Gasto de depreciation y amortization. 35 000 

Ganancia sobre la venta de activos. (5 000) 

Cuentas por cobrar. (9000) 

Inventarios. 6000 

Gastos prepagados. 3000 

Cuentas por pagar. (5000) 

Gastos acumulados. 4000 

Flujo neto de efectivo de actividades de operacion. $113000 

Compra de equipo. (70000) 

Venta de equipo. 7000 

Flujos netos de efectivo de actividades de inversion. (63000) 

Hipoteca por pagar.(150000) 

Acciones preferentes. 175000 

Dividendos. (51000) 

Flujos netos de efectivo de actividades de financiamiento. (26000) 

Aumento netoen el efectivo. 24000 

Efectivo inicial. 51000 

Efectivo final. $ 75000 


Nota: Durante el ano 2 se compraron activos con un costo de 30 000 dolares, que el 
fabricante financio en su totalidad. 


se reflejan como entradas (salidas) de efectivo usando la matriz presentada anteriormente. Gould 
realizo 113 000 dolares en el flujo neto de efectivo procedente de las operaciones en el ano 2. 

Los flujos netos de efectivo de las actividades de inversion incluyen las compras (p) y ventas 
(s) de activos de la planta. Las compras se infieren de la cuenta T de activos de la planta (PP&E, 
de Property, plant, and equipment: inmuebles, planta y equipo): 


Activos de la planta 


(p) 

350000 

100000 

10000 

(s) 

440000 



A partir de un saldo de 350000 dolares, PP&E se redujo en el costo del activo o los activos 
vendidos. Asf, las compras netas (p) pueden inferirse como la cantidad necesaria para producir 
el saldo final de 440000 dolares. Del aumento de 100000 dolares en PP&E, solo 70000 dolares 
se pagaron en efectivo, ya que el remanente fue financiado por el fabricante. De este modo, el 
pago en efectivo de 70000 aparece como compras en el estado de flujos de efectivo. La compra 
de equipo de 30000 dolares es una actividad de inversion y financiamiento no en efectivo y no 
aparece en la parte principal del estado de flujos de efectivo. En vez de ello, se le cita en una nota 
explicativa al pie. 
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El asiento en el libro diario por la venta del activo es: 

7000 
8000 

10000 
5000 


Efectivo. 

Depreciation acumulada. 

Activo (costo). 

Ganancia sobre la venta 


La ganancia sobre la venta de 5 000 dolares se deduce del ingreso neto para reducirla a cero en la 
seccion de operation y los ingresos en efectivo de 7 000 dolares se registran en la seccion de in¬ 
version del estado de flujos de efectivo. Los flujos netos de efectivo de las actividades de inversion 
reflejan una salida neta de efectivo de (63 000 dolares). 

Los flujos netos de efectivo de las actividades de financiamiento reflejan cambios en las cuen- 
tas de capital y pasivo a largo plazo. Aqui se incluyen el pago de la hipoteca (150000 dolares), la 
emision de acciones preferentes (175000 dolares) y el pago de dividendos (51000 dolares). Los 
flujos netos de efectivo resultantes de las actividades de financiamiento reflejan una salida neta de 
(26000 dolares). 

El cambio neto en el efectivo es igual a la suma de los flujos netos de efectivo derivados de 
las operaciones, asi como de las actividades de inversion y financiamiento. 


Flujo neto de efectivo de operaciones. 113000 dolares 

Flujos netos de efectivo de actividades de inversion. (63 000) 

Flujos netos de efectivo de actividades de financiamiento. (26 000) 

Cambio neto en el efectivo. 24000 

Efectivo inicial. 51000 

Efectivo final. 75000 dolares 


El estado de flujos de efectivo tambien contiene notas explicativas en las que se detallan las activi¬ 
dades de inversion y financiamiento no en efectivo. En este ejemplo, lo anterior incluye la compra 
de un camion financiado por el fabricante. 


Respuesta, pagina 393 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES MIEMBRO DE LA JUNTA DIRECTIVA 

Listed es miembro de una junta directiva escolar. Su distrito ha recibido aportaciones de una 
compahfa editorial para apoyar programas educativos. En fechas recientes, un nuevo equipo de 
gerencia asumio el control de la compahfa editorial y anuncio una perdida anual de 1.2 millones 
de dolares. Los flujos netos de efectivo mostraron un decreruento igualmente desalentador de 1.1 
millones de dolares, con decrementos en inversion y financiamiento iguales a 1.9 millones y 0.7 
millones de dolares, respectivamente. La nueva gerencia le notifica a usted que las aportaciones 
a los programas educativos se suspenderan debido a la diffcil situation financiera de la compahfa, 
incluida la perdida extraordinaria en este periodo de 1.3 millones de dolares. <;Que estrategia 
adopta usted? 


Temas especiales 

Esta seccion presenta varias circunstancias especiales que comunmente surgen en relation con el 
estado de flujos de efectivo y ameritan examinarse. 

Inversiones del metodo de participacion 

En la contabilidad basada en el metodo de participacion, el inversionista registra como ingreso 
su participacion porcentual en el ingreso de la empresa en la que ha invertido y registra los divi¬ 
dendos recibidos como una reduction del saldo de inversion (vease capitulo 5). La parte de las 
utilidades no distribuidas es entonces ingreso no en efectivo y debe eliminarse del estado de flujos 
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de efectivo, dejando solamente la parte de las utilidades que se recibio en efectivo. Para lograrlo, 
se resta del ingreso neto la participation porcentual en las utilidades de la empresa despues de de- 
ducir los dividendos recibidos. Por ejemplo, suponga que Gould Corp. tiene 40% de participation 
en Netcom. Inc. Netcom anuncia ingresos netos de 100 000 dolares y distribuye 60 000 como divi¬ 
dendos. Gould incluye 40 000 dolares ($100 000 x 40%) como utilidades de las acciones de capital 
sobre su inversion en el ingreso neto y reduce el saldo de inversion en 24 000 dolares (dividendos 
recibidos). Los 16000 dolares de utilidades de inversion registradas, pero no recibidas en efectivo, 
tienen que deducirse del ingreso neto al calcular el efectivo neto recibido de las operaciones. 

Adquisiciones de companfas con acciones 

Cuando una compama compra otra que tiene acciones, los activos y pasivos consolidados aumen- 
tan junto con las cuentas de capital, como se explica en el capitulo 5. Sin embargo, solo los cam- 
bios en las cuentas del balance general que resultan de las transacciones en efectivo se registran 
en el estado de flujos de efectivo. Como resultado, los ajustes al balance general asentados para 
calcular los flujos de efectivo de operation no son iguales a los cambios en las propias cuentas 
del balance general. En cambio, los cambios no en efectivo en las cuentas del balance general 
se presentan en las notas del estado de flujos de efectivo como actividades de inversion y finan- 
ciamiento no en efectivo, de manera similar a la adquisicion del camion de Gould Corporation 
financiado por el fabricante en el ejemplo presentado anteriormente. 

Costos de los beneficios postjubilacion 

Los planes de pensiones y otros beneficios postjubilacion acumulan gastos por costos de servi- 
cio e interes, despues de deducir los rendimientos esperados sobre los activos del plan, como se 
explica en el capitulo 3. Las aportaciones en efectivo al plan de pensiones se registran como una 
reduction del efectivo y un aumento en el saldo de inversion. El exceso de gasto neto en pres- 
taciones sobre las aportaciones en efectivo a los planes fondeados, o las prestaciones en efectivo 
pagadas directamente de los fondos de la empresa (en el caso de planes de beneficios postjubi¬ 
lacion no fondeados), debe anadirse al ingreso neto al calcular los flujos netos de efectivo de las 
actividades de operation. 

Bursatilizacion de las cuentas por cobrar 

Las empresas usan cada vez mas la bursatilizacion de las cuentas por cobrar a traves de entidades 
para propositos especiales (SPE, siglas de Special purpose entities) como metodo para mejorar 
los flujos de efectivo (vease capitulo 3). La bursatilizacion implica la transferencia de cuentas por 
cobrar a una SPE que las compra con el producto de los bonos vendidos en los mercados de 
capital. Las companias explican la reduction en las cuentas por cobrar como un aumento en el 
flujo de efectivo de las operaciones puesto que se relaciona con un activo circulante. Es necesario 
que los analistas tengan conocimiento del origen de las reducciones en las cuentas por cobrar 
y se pregunten si estas representan una verdadera mejoria en el desempeno de operation, o un 
endeudamiento disfrazado. 


Metodo directo 

El metodo directo (o de entradas y salidas) manifiesta las entradas brutas en efectivo y los des- 
embolsos de efectivo relacionados con las operaciones; en esencia, ajustando cada partida del 
estado de resultados de acumulacion a la base de efectivo. La mayorfa de los que respondieron al 
Anteproyecto de exposition (Exposure Draft) de la norma de contabilidad antes de que se implanta- 
ran los requisitos actuales para informar sobre los flujos de efectivo, en particular los acreedores, 
prefirieron el metodo directo. El metodo directo expresa los montos totales de efectivo que 
entran y salen de una empresa, procedentes de las actividades de operation. Esto ofrece a la ma- 
yoria de los analistas un mejor procedimiento para evaluar con facilidad la cantidad de entradas y 
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salidas de efectivo sobre las cuales la gerencia tiene facultades discrecionales. Los riesgos para los 
prestamistas son de manera caracteristica mayores por las fluctuaciones en los flujos de efectivo 
de las operaciones en comparacion con las fluctuaciones en el ingreso neto. La informacion sobre 
los montos individuales de los ingresos y pagos en efectivo de las operaciones es importante para 
evaluar dichas fluctuaciones y riesgos. Estas consideraciones analiticas importantes convencieron 
al principio a los reguladores de que debia imponerse el metodo directo para declarar los flujos de 
efectivo. Sin embargo, y debido en parte a que las personas encargadas de preparar la informacion 
aseguraron que este metodo requiere costos de elaboration excesivos, los reguladores decidieron 
solo promover el metodo directo y aceptar el metodo indirecto. Cuando las companias declaran 
utilizando el metodo directo, tienen que mostrar la conciliation del ingreso neto con los flujos de 
efectivo de las operaciones (el metodo indirecto) en una tabla por separado. 

Conversion del metodo indirecto a I directo 

Ahora se ensena como convertir los flujos de efectivo de las operaciones manifestadas segun el 
metodo indirecto en el metodo directo. La precision de la conversion depende de los ajustes efec- 
tuados usando datos disponibles en registros contables externos. El metodo de conversion que se 
describe resulta preciso de manera satisfactoria para la mayoria de los propositos analiticos. 

La conversion del sistema indirecto en el directo se ilustra en la figura 7.4, usando valores de 
Gould Corporation. Se empieza por desagregar el ingreso neto (84 000 dolares) en ingresos tota- 
les (660000 dolares) y gastos totales (576000 dolares). A continuation, los ajustes de conversion 
se aplican a las categorias pertinentes de ingresos o gastos. A partir de estos ajustes se elabora la 
representation grafica propia del metodo directo de los flujos de efectivo de las operaciones de 
Gould Corporation. La ganancia resultante de la venta de equipo (transferida a actividades de 
inversion) se omite en la presentation del metodo directo. 


Flujos de efectivo procedentes de la seed on de operaciones 


GOULD CORPORATION 

Flujos de efectivo de las operaciones 
Correspondientes al ano que finalizo 
el 31 de diciembre del ano 2 
(miles de dolares) 

$651000 
(362000) 
(176000) 

$113000 


Calculos 

“Ventas de 660 000 dolares menos aumento 

en cuentas por cobrar de 9 000 dolares 

b Costo de bienes vendidos de 363 000 dolares menos 

disminucion en inventarios de 6 000 dolares 

mas disminucion en cuentas por pagar de 5 000 dolares. 

c Gastos generales, de venta y administrativos de 218000 dolares 

menos (no en efectivo) depreciation y amortization de 35 000 

dolares, menos disminucion en gastos prepagados de 3 000, 

menos aumento en gastos acumulados de 4 000 dolares. 


Flujos de efectivo de actividades de operacion 

Entradas en efectivo de los clientes 3 . 

Pagos en efectivo para inventarios b . 

Pagos en efectivo para gastos de operacion 0 . 

Flujos netos de efectivo de las operaciones. 
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PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL INVERSIONISTA 

Listed esta considerando invertir en D. C. Bionics. Hace unas horas, D. C. Bionics anuncio una 
perdida anual de 6 millones de dolares; sin embargo, los flujos netos de efectivo ascendieron a 
un total positivo de 10 millones de dolares. iComo son posibles estos resultados? 


Respuesta, pagina 393 


IMPLICACIONES DE LOS FLUJOS 
DE EFECTIVO PARA EL ANALISIS 

La information sobre los flujos de efectivo tiene varias consecuencias para el analisis financiero. 
Las implicaciones mas notables se explican en esta section. 

Limitaciones en los informes del flujo de efectivo 

A continuation se senalan algunas limitaciones de los informes actuales del flujo de efectivo: 

• En la practica, no se requiere la declaration por separado de los flujos de efectivo relativos a 
las partidas extraordinarias, o las operaciones discontinuadas. 

• Los intereses y dividendos recibidos y los intereses pagados se clasifican como flujos de efec¬ 
tivo de operation. Muchos usuarios consideran que los intereses pagados son un desembolso 
de financiamiento, y que los intereses y dividendos recibidos constituyen entradas de efectivo 
provenientes de las actividades de inversion. 

• El impuesto sobre la renta se clasifica como flujo de efectivo de operation. Esta clasificacion 
distorsiona el analisis de cada una de las tres actividades si se les atribuyen a estas beneficios 
o costos fiscales considerables de manera desproporcionada. 

• La elimination de las ganancias o perdidas antes de impuestos (en lugar de despues de im- 
puestos) sobre la venta de planta y equipo o las inversiones de las actividades de operation, 
distorsiona tanto el analisis de las actividades de operation como el de las actividades de 
inversion. Esto se debe a que los impuestos relacionados con esas actividades no se eliminan, 
sino que se dejan en el gasto total de impuestos entre las actividades de operation. 

Interpretacion de los flujos de efectivo y el ingreso neto 

El analisis de Gould Corporation se centra en los dos principals estados financieros dirigidos 
a las actividades de operation: el estado de flujos de efectivo y el estado de resultados. A pesar 
de los mejores esfuerzos de los profesionales por explicar la utilidad combinada de ambos esta¬ 
dos de operation, no todos los usuarios comprenden la doble funcion informativa de los flujos 
de efectivo y la acumulacion de ingreso neto. Un malentendido recurrente entre los usuarios es 
el significado del termino operaciones y, tambien, la 
importancia comparativa de los flujos de efectivo y 
la acumulacion de ingreso neto para comprender las 
actividades de operation. Dicho de manera mas sen- 
cilla, cque conocimientos aportan estos dos estados 
financieros para entender mejor las actividades de 
operation? 

Como ayuda para entender mejor la utilidad 
combinada de ambos estados de operation, regre- 
sese al analisis de Gould Corporation. La figura 7.5 
presenta las cantidades, lado a lado, de ambos es¬ 
tados e indica los objetivos de la medicion de los 
mismos. Se observa que la funcion de un estado de 
resultados es medir la rentabilidad de la empresa en 


Flujos netos de operacion e ingreso neto 
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f igura 7.5 


GOULD CORPORATION 


Comparacion entre acumulaciones y efectivo 


Estado de 

Flujos de efectivo 



resultados 

de operacion 


Ventas. 

.$660000 

$651 000. 

Cobranza de efectivo a clientes 

Ganancia sobre venta de activo.. 

. 5000 




. 665000 

651 000. 

Total de cobranzas en efectivo 

Costo de los bienes vendidos. 

. (363000) 

(362000). 

Pagos a proveedores 

Gastos de operacion. 

. (183000) 

(176000). 

Pagos para cubrir gastos 

Depreciation y amortization. 

. (35000) 



Ingreso neto . 

.$ 84000 

$113000. 

Efectivo de las operaciones 



un periodo. El estado de resultados registra los ingresos cuando se ganan y los gastos cuando se 
incurre en ellos. Ningun otro estado mide la rentabilidad de esa manera. Sin embargo, el estado 
de resultados no muestra cuando se producen las entradas y salidas de efectivo ni el efecto de 
las operaciones en la liquidez y solvencia. Esta informacion se presenta en el estado de flujos de 
efectivo, que se muestra por separado para las actividades de operacion, inversion y financia- 
miento. 

Los flujos de efectivo procedentes de las operaciones constituyen una vision mas amplia de 
las actividades de operacion que el ingreso neto. De igual manera, abarcan todas las actividades 
relacionadas con la obtencion de utilidades de una empresa. Esta medicion no solo se refiere a 
los ingresos y gastos, sino tambien a la demanda de efectivo de estas actividades. Los flujos de 
efectivo de las operaciones incluyen invertir en cuentas por cobrar de los clientes e inventarios, asi 
como el financiamiento proporcionado por los proveedores de bienes y servicios. Esta diferencia 
se pone de manifiesto en la figura 7.5 donde se llega a las entradas y desembolsos de efectivo de 
operacion por medio del analisis de los cambios en los activos y pasivos de operacion para ajustar 
las partidas del estado de resultados. El flujo de efectivo de las operaciones se centra en el aspecto 
de la liquidez en las operaciones. No es una medida de la rentabilidad porque no incluye costos 
importantes, como el uso de activos de larga vida en las operaciones ni ingresos como el capital 
no en efectivo de las utilidades de las subsidiarias o filiales no consolidadas. 

Se debe tener presente que una medicion neta, tratese del ingreso neto o de los flujos de 
efectivo de las operaciones, tiene utilidad limitada. Ya sea que el proposito del analisis sea la eva¬ 
luation del desempeno anterior o la prediction del desempeno futuro, la clave es la informacion 
sobre los componentes de estas mediciones netas. En la exposition del capitulo 11 se hace hinca- 
pie en la evaluation del desempeno operativo, y en que la capacidad futura para generar utilidades 
no depende del ingreso neto, sino de sus componentes. 

Las acumulaciones contables que determinan el ingreso neto dependen de estimados, apla- 
zamientos, asignaciones y valuaciones. Estas consideraciones permiten a veces mas subjetividad 
que los factores que determinan los flujos de efectivo. Por esta razon, a menudo se relacionan los 
flujos de efectivo de las operaciones con el ingreso neto para evaluar su calidad. Algunos usuarios 
consideran que las utilidades son de alta calidad cuando la proportion de los flujos de efectivo 
de las operaciones dividida entre el ingreso neto es mayor. Lo anterior se deriva de un interes 
por los criterios de reconocimiento de los ingresos o la acumulacion de gastos que producen un 
alto ingreso neto, pero flujos de efectivo bajos. Los flujos de efectivo de las operaciones sirven 
de hecho como una comprobacion de los ingresos netos, pero no los sustituyen. Los flujos de 
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Investigacion del analisis 

. UTILIDAD DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO 


d'Son las mediciones del flujo de 
efectivo utiles para los usuarios de 
los estados financieros? dOfrecen las 
mediciones del flujo de efectivo in¬ 
formation adicional mas alia de las 
mediciones de acumulacion? d'Reac- 
cionan los mercados bursatiles ante 
la information de los flujos de efec¬ 
tivo? La investigacion sobre el anali¬ 
sis aporta conocimiento valioso para 
responder estas preguntas importan- 
tes. Varios estudios con usuarios dis- 
tinguen un giro en el mercado que se 
aparta de las mediciones tradiciona- 
les de acumulacion, como el ingreso 


neto, y favorece las mediciones de 
los flujos de efectivo, que se usan 
cada vez para analisis de credito, 
pronosticos de quiebra, asignacion 
de plazos de prestamos, evaluacio- 
nes de la calidad de las utilidades, 
proyecciones de solvencia y estable- 
cimiento de polfticas de dividendos 
y expansion. Los usuarios de estas 
mediciones incluyen inversionistas, 
analistas, acreedores, auditores, y 
gerencia. 

Los estudios de los mercados de 
capital ofrecen pruebas que concuer- 
dan con el uso de las mediciones de 


los flujos de efectivo. Para ser preci- 
sos, los flujos de efectivo proceden- 
tes de las operaciones explican los 
cambios en los precios de las accio- 
nes mas alia de lo que puede expli- 
car el ingreso neto. La investigacion 
tambien deja ver que la utilidad de 
las mediciones del flujo de efectivo 
depende de la empresa y de las con- 
diciones economicas imperantes. 
Los hechos indican que los compo- 
nentes de los flujos de efectivo, y no la 
cifra agregada, son lo que determina 
el grado de utilidad de los datos del 
flujo de efectivo. 


efectivo de las operaciones incluyen un elemento de financiamiento y son utiles para evaluar y 
proyectar tanto la liquidez a corto plazo como la solvencia a largo plazo. 

Los flujos de efectivo de las operaciones excluyen, por definition, los elementos de ingresos 
y gastos que no afectan actualmente el efectivo. El analisis de las operaciones y la rentabilidad 
no debe continuar sin tomar en consideration estos elementos. Tanto el estado de resultados 
como el estado de flujos de efectivo estan disenados para satisfacer diferentes necesidades de los 
usuarios. El estado de resultados usa la contabilidad basada en acumulaciones para reconocer los 
ingresos ganados y los gastos incurridos. Los flujos de efectivo de las operaciones presentan los 
ingresos recibidos en efectivo y los gastos pagados. No es cuestion de que un estado financiero 
sea superior al otro, sino de las necesidades inmediatas que se tengan en cuanto a analisis. El uso 
de estos estados financieros exige tener presentes los objetivos y las limitaciones de cada uno de 
ellos. 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Coca-Cola lanzo al mercado en fechas recientes una cuantiosa oferta initial de acciones, no con 
base en mediciones tradicionales como la razon precio a utilidades (que era casi de 100), sino en 
los flujos de efectivo de operation (especfficamente, utilidades antes de impuestos, depreciation, 
intereses y amortization del credito mercantil). Esta ultima medicion supero considerablemente 
al ingreso neto, que estaba deprimido debido a cargos fuertes no en efectivo. 


ANALISIS DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO 

En virtud de que las condiciones varian de una empresa a otra, es dificil formular un analisis es- 
tandar de los flujos de efectivo. No obstante, existen ciertos factores comunes. Primero, el analisis 
tiene que establecer las principals fuentes pasadas de efectivo y sus usos. Un analisis porcentual 
del estado de flujos de efectivo ayuda en esta evaluation. Al calcular las tendencias, es util totalizar 
las principals fuentes y usos del efectivo a lo largo de un periodo de algunos anos, ya que los 
periodos de informe anuales o trimestrales a menudo son demasiado cortos para hacer inferencias 
significativas. Por ejemplo, el financiamiento de proyectos importantes a menudo abarca varios 
anos. Al evaluar las fuentes y los usos del efectivo, el analista debe centrarse en preguntas como: 

• (Las sustituciones de activos se financian con fondos internos o externos? 

• cCuales son las fuentes de financiamiento de ampliaciones y adquisiciones de empresas? 






386 


Analisis de estados financieros 


Principales fuentes de efectivo en Campbell 
Soup (anos 6-11) 



iLa compama depende del financiamiento externo? 

iCuales son las demandas y oportunidades de inversion de la 

compama? 

iCuales son las necesidades y los tipos de financiamiento? 
iLas politicas empresariales (como los dividendos) son muy sen- 
sibles a los flujos de efectivo? 


Analisis de caso de los flujos 
de efectivo de Campbell Soup 


Prestamos a 
-corto plazo 
13.65% 


Principales usos del efectivo en Campbell 
Soup(anos6-11) 


Adquisicion 

comercial, 



A continuation se explica el analisis de los estados de flujo de 
efectivo de anos anteriores de Campbell Soup Company, que apa- 
recen en el caso exhaustivo que viene en seguida del capitulo 11. 
El analisis abarca el periodo de seis anos que finalizo el 28 de julio 
del ano 11. La figura CC.10 presenta estos estados en formato 
porcentual. 

El analisis de estos estados revela varias cosas. Durante este 
periodo de seis anos, las principales fuentes de efectivo son las 
operaciones (3010 millones de dolares), la deuda a largo plazo (854 mi- 
llones de dolares) y la deuda a corto plazo (737 millones de dolares); 
consultese la figura CC.4 y los estados financieros de Campbell en el 
apendice A. Los principales usos son: compras de planta y equipo (des¬ 
pues de deducir las ventas) por 1647 millones de dolares, adquisiciones 
comerciales (despues de deducir las ventas) por 718 millones de dolares, 
y dividendos en efectivo por 649 millones de dolares. Durante este pe¬ 
riodo de seis anos, el efectivo y los equivalentes de efectivo aumentaron 
24 millones de dolares. Las fuentes de efectivo de las operaciones como 
porcentaje de las fuentes totales promedian 55.7%, y el punto mas bajo 
de 31.3% se ubica en el ano 9 (vease figura CC.10). El ano 11 es el mas 
rentable de los seis y refleja una recuperation despues de dos anos de 
mal desempeno y actividades de reestructuracion. Durante este periodo 
de seis anos, el efectivo proveniente de las operaciones cubrio el efectivo 
neto utilizado en las actividades de inversion y casi todos los dividendos 
pagados. Los flujos de efectivo estan parcialmente aislados de la baja pro- 
nunciada en las utilidades durante los anos 9 y 10 porque los cargos de 
reestructuracion de 682 millones de dolares no supusieron desembolsos 
de efectivo. 


Inferencias del analisis de los flujos de efectivo 

El caso de Campbell Soup ilustra la gama de information util que se deriva de este tipo de analisis. 
Luego, un analisis general de los estados financieros corrobora o refuta las inferencias del analisis 
de los flujos de efectivo. 

Por otra parte, es posible hacer generalizaciones validas sobre las inferencias potenciales 
del analisis del estado de flujos de efectivo. Primero, el analisis del estado de flujos de efectivo 
permite evaluar la calidad de las decisiones de la gerencia a traves del tiempo y su efecto en los 
resultados de operation y la position financiera de la compama. Cuando el analisis abarca un pe¬ 
riodo mas largo, genera juicios para evaluar el exito de la gerencia en responder a las cambiantes 
condiciones comerciales y la capacidad de esta para aprovechar las oportunidades y superar las 
adversidades. 

Las inferencias del analisis de los flujos de efectivo incluyen averiguar donde comprometio 
la gerencia los recursos, donde redujo las inversiones, de donde se derivo el efectivo adicional, 
y donde se redujeron las obligaciones de la compama. Las inferencias tambien se refieren a la 
disposition de las utilidades y la inversion de flujos de efectivo discrecionales. El analisis tambien 
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permite inferir el tamano, la composition, el patron y la estabilidad de los flujos de efectivo de 
operation. 

Anteriormente se describieron las pautas o patrones de los flujos de operation de una com- 
pania. El ciclo de operation (capitulo 4) describe la inversion de efectivo a corto plazo en inven- 
tarios, el aumento en las cuentas por cobrar que surge de la venta de estos y la recuperation del 
efectivo a medida que se cobran las cuentas por cobrar. La inversion en activos de operation a 
largo plazo, como inmuebles, planta y equipo, sigue un ciclo mucho mas prolongado. Finalmente, 
todos los usos productivos del efectivo influyen en el proceso de venta y se convierten en cuentas 
por cobrar o en efectivo. Las operaciones rentables producen recuperaciones de efectivo superio- 
res a las cantidades invertidas y, en consecuencia, aumentan las entradas de efectivo. Las perdidas 
producen el efecto contrario. 

Es necesario examinar los componentes de los flujos de efectivo de operation. Los compo- 
nentes suelen arrojar pistas importantes sobre la estabilidad de las fuentes de efectivo. Por ejem- 
plo, los aumentos en los flujos de efectivo de operation que resultan de la bursatilizacion de las 
cuentas por cobrar, o de la reduction en los inventarios, no son por lo general una fuente confiable 
de efectivo. Esto se debe a que las entradas de efectivo provenientes de la reduction continua de 
las cuentas por cobrar son limitadas. De igual modo, aunque es posible reducir el exceso en los in¬ 
ventarios sin producir efectos peijudiciales, en algun momento las reducciones en los inventarios 
afectan negativamente las ventas y es necesario gastar dinero para reabastecer el inventario. 

Los ingresos en los flujos de efectivo de operation que provienen de los incrementos en el 
pasivo circulante tampoco son, por lo general, una fuente sustentable de entradas de efectivo. Por 
ejemplo, las empresas pueden apoyarse en los proveedores (aumentar las cuentas por pagar a 
proveedores) para incrementar el flujo de efectivo de operation. Sin embargo, en cierto momento 
los proveedores responderan cargando costos mas altos o interrumpiendo los embarques de pro- 
ductos (recuerdese que incurren en costos mas altos y flujos de efectivo de operation mas bajos a 
medida que aumenta el nivel de las cuentas por cobrar). De manera semejante, las acumulaciones 
representan pasivos sin pagar que se han registrado actualmente como un gasto. Los salarios acu- 
mulados tienen que pagarse, lo mismo que los pagos de alquiler acumulados y asi sucesivamente. 
Los aumentos en las acumulaciones de modo caracteristico representan un aplazamiento a corto 
plazo de un desembolso de efectivo. 

Mediciones alternativas del flujo de efectivo 

En ocasiones, los usuarios calculan el ingreso neto mas depreciation y amortization como un 
sustituto elemental del flujo de efectivo de operation. Una variante de esta medicion es la popu¬ 
lar EBITDA (siglas de Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization: utilidades 
antes de intereses, impuestos, depreciation y amortizacion). Sin embargo, esta medicion entrana 
varios problemas: 

1. La restitution de la depreciation a veces se interpreta con el significado de que el gasto no es 
legitimo. Esto no es correcto. El agotamiento de los activos depreciables a largo plazo es un 
gasto real que no debe pasarse por alto. 

2. Algunos interpretan que la restitution de la depreciation indica que se ha proporcionado 
efectivo para el reabastecimiento de activos a largo plazo. Tambien esto es incorrecto. La 
restitution del gasto de depreciation no genera efectivo. Simplemente reduce a cero el gasto 
no en efectivo del ingreso neto como se explica anteriormente. Las actividades de operation 
y financiamiento proporcionan el efectivo, y no la depreciation. 

3. El ingreso neto mas la depreciation es una medicion que pasa por alto los cambios en las 
cuentas del capital de trabajo, que comprenden el resto de los flujos netos de efectivo proce- 
dentes de las actividades de operation. Sin embargo, los cambios en las cuentas del capital de 
trabajo a menudo abarcan una gran parte de los flujos de efectivo de las actividades de ope¬ 
ration. El examen de los componentes del capital de trabajo ayuda a entender la persistencia 
de los flujos de efectivo de operation, como se explica en la section anterior. 

El exceso de simplification de los flujos de efectivo de operation originado por el uso del ingreso 
neto mas depreciation, las EBITDA, o indicadores por el estilo, interpreta de manera equivocada 
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el caracter del gasto de depreciation y pasa por alto information interesante que se pone de ma- 
nifiesto con el examen de los cambios en las cuentas del capital de trabajo. 

Condiciones de la empresa y economicas 

El balance general describe los activos de una empresa en un momento dado y la manera en que 
se financian dichos activos. El estado de resultados presenta los resultados de las operaciones 
durante un cierto periodo. El ingreso aumenta los activos, incluido el activo en efectivo y no en 
efectivo (tanto circulante como no circulante). Los gastos son el consumo de los activos (o el 
incurrir en pasivos). En consecuencia, el ingreso neto esta ligado a los flujos de efectivo por los 
ajustes en las cuentas del balance general. 

Es posible que a una empresa rentable le resulte dificil cumplir con sus obligaciones actuales 
y necesite dinero en efectivo para una ampliation. El exito derivado del aumento en las ventas 
puede producir problemas de liquidez y restringir el efectivo debido a la creciente base de activos. 
En consecuencia, podria haber insuficiencia de efectivo para cubrir las obligaciones que estan a 
punto de vencerse. Tambien es importante distinguir el desempeno a traves de las actividades 
empresariales. Es importante en particular separar el desempeno de operation y la rentabilidad de 
las actividades de inversion y financiamiento. Todas las actividades son esenciales y estan interre- 
lacionadas, pero no son identicas y se reflejan en aspectos diferentes de una compama. El estado 
de flujos de efectivo revela las implicaciones de las actividades lucrativas para el efectivo. Senala 
los activos adquiridos y como se financian. Describe en que difieren el ingreso neto y los flujos de 
efectivo de las operaciones. La capacidad de generar flujos de efectivo a partir de las operaciones 
es vital para la salud financiera. Ninguna empresa sobrevive a la larga sin generar efectivo de las 
operaciones. Sin embargo, es necesario interpretar con cuidado los flujos de efectivo y las tenden- 
cias, asi como comprender las condiciones economicas. 

Aunque tanto las empresas prosperas como las que no lo son experimentan problemas con 
los flujos de efectivo de las operaciones, las razones son marcadamente diferentes. Una compama 
prospera que enfrenta inversiones crecientes en cuentas por cobrar e inventarios para satisfacer la 
creciente demanda de los clientes a menudo experimenta un crecimiento en la rentabilidad que 
le es util para obtener financiamiento adicional, tanto de proveedores de deuda como de capital. 
Esta rentabilidad (ingreso acumulado positivo) produce a la larga flujos de efectivo positivos. 
Una compama que no tiene exito experimenta escasez de efectivo por causa de la lentitud de la 
rotation de las cuentas por cobrar y los inventarios, las perdidas en operaciones, y las combina- 
ciones de estos y otros factores. La empresa en malas condiciones puede incrementar los flujos de 
efectivo reduciendo las cuentas por cobrar y los inventarios, pero, por lo general, esto se logra a 
costa de los servicios a los clientes, con lo que las utilidades decrecen aun mas. Estos factores son 
sintomas de crisis actuales y futuras y deficit de efectivo, incluida la baja en el credito comercial. 
La reduction de los flujos de efectivo en una compama poco exitosa tiene implicaciones com- 
pletamente diferentes en una empresa prospera. Incluso si un gerente que esta obteniendo malos 
resultados pide un prestamo para compensar la baja en los flujos de efectivo de operation, los 
costos y los resultados del endeudamiento solo aumentan la perdida final. La rentabilidad es la 
variable fundamental; sin ella, la compama esta condenada al fracaso. 

Tambien deben interpretarse los cambios en las partidas del capital de trabajo de operation a 
la luz de las circunstancias economicas. Un aumento en las cuentas por cobrar implica el aumento 
de la demanda de productos por parte de los consumidores, o senala la incapacidad de cobrar de 
manera oportuna las cantidades adeudadas. De igual modo, un aumento en el inventario (y en 
particular en las materias primas) significa que se preven aumentos en la production como res- 
puesta a la demanda de los consumidores, o bien pone de manifiesto la incapacidad de prever 
con exactitud la demanda o de vender los productos (en particular si ha aumentado el inventario 
de productos terminados). 

Las condiciones inflacionarias se suman a las cargas y los retos financieros de las empresas. 
Los desafios mas importantes incluyen la sustitucion de los activos de la planta, el aumento de 
las inversiones en inventarios y cuentas por cobrar, y las politicas de dividendos basadas en las 
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utilidades que no toman en cuenta los costos actuales de los recursos empleados en las opera- 
ciones. Aunque las decisiones gerenciales no se basan necesariamente en los estados financieros, 
no es posible descartar la importancia y las implicaciones de estos. El estado de flujos de efectivo 
sirve para informarse sobre los efectos, en moneda corriente, de como la gerencia se maneja en 
condiciones de inflation. Lo anterior lleva a concentrarse en los flujos de efectivo procedentes de 
las operaciones despues de los gastos de capital y los dividendos. 

Flujo libre de efectivo 

Un derivado analitico util del estado de flujos de efectivo es el calculo del flujo libre de efectivo. 
Como ocurre con otras mediciones analiticas, es necesario prestar atencion a los componentes 
del calculo. Las razones no expresadas para dar a conocer los componentes usados en el calculo 
del flujo libre de efectivo pueden afectar a veces la utilidad de este. Aunque no se ha llegado a 
ningun acuerdo sobre su definition exacta, una de las mediciones mas utiles del flujo libre de 
efectivo es: 


Flujos de efectivo de las operaciones 

- Gastos netos de capital requeridos para mantener la capacidad productiva 

- Dividendos sobre las acciones ordinarias y preferentes (suponiendo una politica de liquidation) 
Flujo libre de efectivo (FCF, siglas de Free cash flow) 


Otra definition que se usa comunmente y parecida en concepto es: FCF = NOPAT-Cambio en 
NOA. Esta definition define los flujos fibres de efectivo para la empresa como la utilidad neta 
de operation despues de impuestos (NOPAT, siglas de Net operating profits after tax) menos el 
incremento en los activos netos de operation (NOA, siglas de Net operating assets). El incre- 
mento en NOA incluye el cambio en el capital de trabajo por los flujos netos de efectivo de las 
operaciones y el incremento en los activos de operation a largo plazo (de manera semejante al 
segundo renglon de la formula presentada lineas atras). Sin embargo, la atencion se centra en la 
compania en conjunto, sin tomar en cuenta el financiamiento. En consecuencia, los dividendos 
(una actividad de financiamiento) no se toman en consideration. 

Un flujo fibre de efectivo positivo refleja el monto disponible para actividades empresariales 
despues de las provisiones destinadas a los requisitos de financiamiento e inversion para man¬ 
tener la capacidad productiva en los niveles actuales. El crecimiento y la flexibilidad financiera 
dependen del flujo fibre de efectivo adecuado. Es preciso observar que la cantidad de gastos de 
capital necesaria para mantener la capacidad productiva por lo general no se revela. Mas bien, 
forma parte del gasto total de capital, el cual si se da a conocer, pero puede incluir desembolsos 
para la ampliation de la capacidad productiva. Resulta problematico separar los gastos de capital 
entre estos dos componentes. El estado de flujos de efectivo no separa los gastos de capital en los 
componentes de mantenimiento y ampliation. 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL ANALISTA DE CREDITO 

Listed es un analista de credito en una empresa calificadora de compamas industriales. Una com¬ 
pania que usted esta calificando tiene un historial probado de 1) flujos netos de efectivo positivos 
y 2) flujos de efectivo de las operaciones positivos. Sin embargo, el flujo neto de efectivo se ha 
vuelto negativo ultimamente y usted espera que asi continue en el future proximo. iDebe cambiar 
su calificacion de credito de la compania? 


Respuesta, pagina 393 
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Los flujos de efectivo como elementos de validacion 

El estado de flujos de efectivo es util para pronosticar los resultados de operacion con base en la 
capacidad productiva adquirida y planeada. Tambien sirve para evaluar la ampliation futura de 
la capacidad de una empresa, sus necesidades de capital y las fuentes de entrada de efectivo. El 
estado de flujos de efectivo es un puente imprescindible entre el estado de resultados y el balance 
general. Presenta las entradas y salidas de efectivo de una compania, asi como la capacidad de 
esta de cumplir con sus obligaciones actuales. Ademas, el estado de flujos de efectivo proporciona 
indicios importantes sob re: 

• La factibilidad de financiar los gastos de capital. 

• Las fuentes de efectivo para financiar ampliaciones. 

• Dependencia del financiamiento externo (pasivo en comparacion con capital). 

• Politicas de dividendos en el futuro. 

• Capacidad de satisfacer las necesidades de servicio de la deuda. 

• Flexibilidad financiera ante necesidades y oportunidades no previstas. 

• Practicas financieras de administration. 

• Calidad de las utilidades. 

El estado de flujos de efectivo es util para identificar expectativas o resultados de operacion en- 
ganosos o erroneos. En el capitulo 11 se hace una exposition mas detallada de la calidad de las 
utilidades y la utilidad de los flujos de efectivo como elementos de validacion. No obstante, como 
sucede con otros estados financieros, el de flujos de efectivo es una fuente confiable y verosfmil 
de las acciones e intenciones de una empresa, mucho mas que los pronosticos y los comunicados 
de prensa de la gerencia. 

Debe tenerse cuidado al examinar las relaciones entre las partidas de un estado de flujos de 
efectivo. Ciertas transacciones estan relacionadas; por ejemplo, la compra de activos mediante la 
emision de deuda. Sin embargo, el analisis no debe inferir relaciones entre las partidas donde no 
existen. Un cambio en el efectivo, ya sea positivo o negativo, no puede juzgarse exclusivamente 
con base en el estado de flujos de efectivo. Debe analizarse en relation con otras variables de la 
estructura financiera y los resultados de operacion de la empresa. Por ejemplo, un aumento en el 
efectivo puede ser la consecuencia de sacrificar la capacidad futura de la compania para generar 
utilidades por la venta de activos valiosos, o de contraer deudas a altos costos o en condiciones 
desfavorables. Las relaciones entre las partidas de los estados financieros y sus implicaciones son 
importantes para la confiabilidad del analisis. 

RAZONES ESPECIALIZADAS DEL FLUJO 
DE EFECTIVO 

Las dos siguientes razones suelen ser utiles para analizar el flujo de fondos de una empresa. 

Razon de suficiencia del flujo de efectivo 

La razon de suficiencia del flujo de efectivo es una medida de la capacidad de la empresa de 
generar efectivo suficiente a partir de las operaciones para cubrir los gastos de capital, las inversio- 
nes en inventarios y los dividendos en efectivo. Para eliminar las influencias dclicas y aleatorias, 
tipicamente se usa un total de tres anos para calcular esta razon. La razon de suficiencia del flujo 
de efectivo se calcula asi: 


Suma de tres anos de efectivo de las operaciones 
Suma de tres anos de gastos de capital, adiciones a inventarios y dividendos en efectivo 

La inversion en otras partidas importantes del capital de trabajo, como las cuentas por cobrar, 
se omite porque dicha inversion se financia sobre todo con credito a corto plazo (como el cre- 
cimiento en las cuentas por pagar). En consecuencia, solo se incluyen las adiciones a los inven¬ 
tarios. Observese que en los anos en que los inventarios disminuyen, el cambio a la baja se trata 
como un cambio cero al calcular la razon. 
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Usando los datos de los estados financieros de Campbell Soup Company reproducidos en el 
apendice A, la razon de suficiencia del flujo de efectivo (a tres anos) se calcula de la siguiente 
manera: 


$1610.9® 

$1390.3® + $113.2® + $348.5® 


0.87 


^Efectivo de operaciones — partida 64 |. 
Aldiciones de inmuebles — partidas 165 | y 67 | . 
®Adiciones ainventario — partida ^62 | . 
^Dividendos en efectivo — partida | 77 | . 


La interpretation correcta de la razon de suficiencia del flujo de efectivo es importante. Una 
razon de 1 indica que la compania cubrio exactamente las necesidades de efectivo sin necesidad 
de financiamiento externo. Una razon por debajo de 1 deja entrever que las fiientes internas de 
efectivo fueron insuficientes para mantener los dividendos y los niveles actuales de crecimiento de 
las operaciones. En el caso de Campbell Soup Company, la razon indica que en los tres anos que 
finalizaron en el ano 11, los flujos de efectivo de operation de Campbell no fueron suficientes para 
cubrir los dividendos y el crecimiento de las operaciones. Aunque no se ilustra aqui, si se calcula 
una razon a seis anos, se obtiene un resultado mas favorable. La razon de suficiencia del flujo de 
efectivo tambien se refleja en los efectos inflacionarios por las necesidades de financiamiento de 
una compania. Como sucede con otros analisis, las inferencias que se hagan a partir de esta razon 
deben sustentarse con analisis e investigation adicionales. 


Razon de reinversion del efectivo 

La razon de reinversion del efectivo es una medida del porcentaje de inversion en activos que 
representa el efectivo de operation retenido y reinvertido en la empresa tanto para sustituir acti¬ 
vos como para financiar el crecimiento de las operaciones. Esta razon se calcula como sigue: 

Flujo de efectivo de operation - Dividendos 
Activo bruto de planta + Inversion + Otros activos + Capital de trabajo 

Una razon de reinversion del orden de 7 a 11% se considera satisfactory en terminos generales. 
Con los estados financieros de Campbell Soup Company, a continuation se calcula la razon de 
reinversion del efectivo del ano 11: 


$805.2® - $137.5%> 

($2 921.9 + $477.6)®+ 404.6® 1 ($1518.5 - $1278.0)® 

^Efectivo de operaciones, partida 1 64 | . 

^Dividendos en efectivo, partida | 77 | . 

® Activo bruto de planta, partidas 1 158 | a fl61 1 ; mas: intangibles — partidas 1 163 | y 164 |. 
®Otros activos, partida 39 | . 

^Total de activo circulante, partida [36~| ; menos: total de pasivo circulante, partida [45]. 


APENDICE 7 A. HOJA DE TRABAJO PARA 
EL ANALISIS DE LOS FLUJOS 
DE EFECTIVO 

Este apendice contiene una hoja de trabajo utilizable para facilitar la conversion de datos finan¬ 
cieros al formato directo (de entradas y salidas) para los flujos de efectivo de las operaciones. Con 
frecuencia, se requiere convertir el formato indirecto de los flujos de efectivo de una empresa 
en un formato directo mas util para el analisis. En la figura 7A.1 se presenta una hoja de trabajo 
disenada para simplificar esta conversion. 
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Figura 7. A 7 


HOJA DE TRABAJO PARA CALCULAR EL FLUJO DE EFECTIVO 
DE LAS OPERACIONES (CFO) 

Presentation directa (dolares en_) 

Compania:_ 

Ano finalizado_ 

AND 


Entradas de efectivo de operaciones 

Ventas e ingresos netos®. 

Otros ingresos y entradas (veanse tambien 

ios renglones 22 y 25). 

(I) D en cuentas por cobrar corrientes. 

(I) D en cuentas por cobrar a largo plazo® 

Otros ajustes®. 

Total de entradas de efectivo. 


*1 $ $ $ 


*2 

3 

4 

5 

6 


Desembolsos de efectivo para operaciones 

Gastos totales (incluyen intereses e impuestos)®. *7 

Menos gastos y perdidas que no se reflejan en el efectivo: 

Depreciacion y amortizacion. 8 

Impuestos diferidos a largo plazo. 9 

Otros. 10 

Otros. 11 

Otros. 12 


Cambios en el activo y pasivo circulante de operacion 


I (D) en inventarios. 13 

I (D) en gastos prepagados. 14 

(I) D en cuentas por pagar. 15 

(I) D en impuestos por pagar. 16 

(I) D en acumulaciones. 17 

I o D otros. 18 

I o D otros. 19 

I o D en cuentas a largo plazo®. 20 

Total de desembolsos de efectivo®. 21 

Dividendos recibidos 

Capital en ingresos defiliales noconsolidadas. *22 

Menos capital nodistribuidoen ingreso defiliales. 23 

Dividendos de filiales no consolidadas. 24 

Otras entradas (salidas) de efectivo®. *25 

Descripcion_®. 25 

_®. 25 

Total del flujo de efectivo de las operaciones™. 26 


Explique en notas a I pie todas las cantidades que son compuestas o que nose explican por si solas. Indique todos Ios origenes de las cifras. I (D) se 
refiere a aumentos (disminuciones) en las cuentas. 

* La suma de Ios cinco renglones marcados con asteriscos debe ser igual al ingreso neto manifestado en el estado de resultados. 
u Incluido el ajuste (bruto) de ingresos y gastos de operaciones discontinuadas aclaradas en la o las notas al pie. Describa el calculo. Incluya otros 
ajustes requeridos y explique. 

® Relacionadas con las operaciones; describa en notas. 

,cl Como la eliminacion de ganancias induida arriba; describa en notas. 

® Que incluya (a partir de notas aclaratorias suplementarias): 

Pagosen efectivo por intereses (despues de deducir cantidad capitaiizada) $ _ _ _ 

Pagos en efectivo del impuesto sobre la renta $ _ _ _ 

1,1 Estas incluyen partldas extraordInarias, operaciones discontinuadas y cualquier otra partida no induida arriba. La cantidad del renglon 25 es despues 
del ajuste a la base de efectivo en tanto que * se refiere a partidas incluidas en Ios ingresos antes de dicho ajuste. (Presente Ios detalles en notas.) 

1,1 Concilie con la cantidad declarada por la empresa. Si no la manifesto, concilie con el cambio en el efectivo durante el periodo junto con las adividades 
de inversion y financiamiento. 
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RESPUESTAS DE ORIENTACION PARA LOS PUNTOS DE VISTA DEL ANALISIS 


MIEMBRO DE LA JUNTA DIRECTIVA 
Lo primero que hace usted es comprobar si es ver- 
dad, como afirma la gerencia, que la empresa pasa 
por una situation financiera dificil. Una perdida de 
1.2 millones de dolares, junto con una diminution 
de 1.1 millones en los flujos netos de efectivo, evi- 
dentemente respaldan esa afirmacion. Sin embargo, 
usted debe sospechar de los motivos de la gerencia 
y la aversion de esta al activismo comunitario. En 
consecuencia, examina detenidamente los resulta- 
dos financieros y las conclusiones ponen de mani¬ 
festo un panorama muy diferente. Observe que los 
flujos de efectivo de las operaciones (CFO, siglas de 
Cash flows from operations) aumentaron 1.5 millo¬ 
nes de dolares (—$1.1 = CFO — $1.9 — $0.7). Ad- 
vierte que el ingreso neto antes de la perdida extraor¬ 
dinary es una cifra positiva de 100 000 dolares. Esta 
information es convincente y basta para enfrentar a 
la gerencia. Es probable que una discusion sensata 
y respetuosa de como resultado que esta compania 
reconsidere el apoyo a los programas educativos de 
usted. 

INVERSIONISTA 

Varios factores explican un aumento en los flujos 
netos de efectivo cuando se registra una perdida. Las 
posibilidades incluyen: 1) reconocimiento temprano 


de los gastos en relation con los ingresos generados 
(como los de investigation y desarrollo), 2) contra- 
tos valiosos de venta a largo plazo que aun no se 
reconocen en los ingresos, 3) emisiones de titulos de 
deuda, o de acciones de capital para financiar am- 
pliaciones, 4) venta de activos, 5) pagos retrasados 
de efectivo, y 6) prepago de ventas. Es necesario 
que el analisis de D.C. Bionics se centre en los com- 
ponentes tanto del ingreso neto como de los flujos 
netos de efectivo, asi como en las implicaciones de 
estos componentes para el desempeno en el futuro. 

ANALISTA DE CREDITO 

La baja en el flujo libre de efectivo es una serial 
ominosa. El flujo libre de efectivo es el efectivo que 
queda despues de cubrir los compromisos necesarios 
para mantener las operaciones en los niveles actua- 
les. Estos compromisos incluyen las operaciones 
continuas de la empresa, los pagos de intereses, los 
impuestos, los gastos netos de capital y los dividen- 
dos. Un flujo libre de efectivo negativo implica que la 
empresa tiene que vender activos o adquirir financia- 
miento (deuda o capital) para mantener las operacio¬ 
nes actuales. Un cambio considerable en el flujo libre 
de efectivo debe examinarse con sumo cuidado para 
asignar una nueva calificacion crediticia. 


[El superindice A denota las asignaciones basadas en el apendice 7A.] 


PREGUNTAS 


7-1. iQue significa el termino flujo de efectivo? i Por que este termino se presta a confusion y tergiversacion? 

7-2. iQue informacion puede obtener un usuario de estados financieros del estado de flujos de efectivo? 

7-3. Describa las tres actividades principales que da a conocer el estado de flujos de efectivo. Mencione ejemplos de flujos 
de efectivo de cada actividad. 

7-4. Explique las tres categorias de ajustes que se realizan para convertir el ingreso neto en flujos de efectivo de las ope¬ 
raciones. 

7-5. Describa los dos metodos para presentar los flujos de efectivo de las operaciones. 

7-6. Compare el proposito del estado de resultados con el del flujo de efectivo de las operaciones. 

7-7. Explique la importancia que tiene para el analisis el estado de flujos de efectivo. Identifique los factores que intervie- 
nen en la interpretacion de los flujos de efectivo de las operaciones. 

7-8. Describa el calculo del flujo libre de efectivo. ^Que importancia tiene para el analisis financiera? 

7-9. Enumere los puntos importantes que el estado de flujos de efectivo ofrece al analisis. 


EJERCICIOS 


Consulte los estados financieros de Campbell Soup Com- Cclllipboll Soup Company 
pany en el apendice A. 

Se requiere: 

Explique como Campbell Soup Company puede tener ingresos netos de 401.5 millones de dolares y generar 
805.2 millones de dolares en efectivo de las operaciones en el ano 11. Explique esto de manera comprensible 
para una persona de negocios en general. Ilustre su explication con referencia a las principales partidas de 
conciliation. 


EJERCICIO 7-1 

Interpretacion de las 
diferencias entre ingreso y 
efectivo de las operaciones 
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EJERCICIO 7-2 

Relaciones en el estado de 
flujos de efectivo 


EJERCICIO 7-3 

Atmlisis de los flujos de 
efectivo de operacion 


COMPROBACION 

CFO, 19 340 dolares 


Analisis de estados financieros 


Es importante que el analista comprenda las actividades que incluye el estado de los flujos de efectivo, in- 

cluida la explication de cada uno de los elementos de aquellas. 

Se requiere: 

a) La practica requiere la clasificacion de las entradas y salidas de efectivo en tres categorfas. Identifique y describa dichas 
categorias. 

b) iQue actividades no en efectivo se registran en el estado de flujos de efectivos y como se declaran? 

c) Suponga que First Corporation lo contrata como consultor para la preparacion del estado de flujos de efectivo usando el 
metodo indirecto, para el ano terminado el 31 de diciembre del ano 8. Asesorelos respecto a como las siguientes partidas 
afectan el estado de flujos de efectivo y como se asientan en el estado: 

1. El ingreso neto para el ejercicio fiscal anual es de 950000 dolares, incluida una ganancia extraordinaria de 60000 
dolares. 

2. El gasto de depreciacion de 80 000 dolares se incluye en el estado de resultados. 

3. Cuentas incobrables por 50000 dolares se cancelan contra la provision para cuentas incobrables. Se incluye un gasto 
de cuentas de cobra dudoso por 24000 dolares en la determinacion de las utilidades del ano, y la misma cantidad de 
24000 dolares se suma a la provision para cuentas incobrables. 

4. Las cuentas por cobrar aumentan 140000 dolares durante el ano y los inventarios disminuyen 60000 dolares. 

5. Los impuestos pagados a los distintos niveles de gobierno ascienden a 380000 dolares. 

6. Se realiza una ganancia de 5000 dolares en la venta de una maquina, que originalmente costo 75000 dolares y que- 
dan 25 000 dolares sin depreciar a la fecba de la venta. 

7. El 5 de junio del ano 8, se adquirieron edificios y terrenos con valor de 600 000 dolares; First Corp. entrego en pago 
100000 dolares en efectivo, 200000 dolares en valor de mercado de sus acciones ordinarias no emitidasy un pagare 
bipotecario por 300000 dolares. 

8. El 8 de agosto del ano 8, First Corp. convierte 700000 dolares, a valor nominal de sus obligaciones quirografarias 
convertibles a 6%, en 140000 dolares a valor a la par de sus acciones ordinarias. Los bonos se emitieron originalmente 
a valor nominal. 

9. El consejo de administracion declara un dividendo en efectivo de 320 000 dolares el 30 de octubre del ano 8, pagadero 
el 15 de enero del ano 9, a los accionistas registrados al 15 de noviembre del ano 8. 

10. El 15 de diciembre del ano 8, First Corp. declara una division de acciones al dos por uno, pagadera el 25 de diciembre 
del ano 8. 


Los siguientes datos estan tornados de los registros de Saro Corporation y sus subsidiarias para el ano 1: 


Ingreso neto. 10000 dolares 

Depreciacion, agotamientoy amortizacion. 8000 

Venta en efectivo de inmuebles, planta y equipo (valor en libras). 1000 

Impuesto diferido sobre la renta para el ano 1 (a largo plazo). 400 

Utilidades no distribuidas de las filiales no consolidadas. 200 

Amortizacion del descuento sobre bonos por pagar. 50 

Amortizacion de la prima sobre bonos por pagar. 60 

Disminucion del activo no circulante. 1500 

Producto en efectivo del ejercicio de las opciones de acciones. 300 

Aumento en las cuentas por cobrar. 900 

Aumento en las cuentas por pagar. 1200 

Disminucion en inventarios. 850 

Aumento en dividendos por pagar. 300 

Disminucion en pagares pagaderos a bancos. 400 


Se requiere: 

a) Determinar el monto de los flujos de efectivo procedentes de las operaciones para el ano 1 (use el metodo indirecto) 

b) En los siguientes conceptos, explique su significado e implicaciones, si las hay, en el ajuste del ingreso neto para obtener los 
flujos de efectivo de las operaciones. 

1. Emision de acciones en tesorerfa como remuneracion a empleados. 

2. Capitalizacion de los intereses incurridos. 

3. Cantidad cargada al gasto de pensiones que difiere de la cantidad fondeada. 
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A continuation se presentan el balance general de Barrier Corporation, al 31 de diciembre del ano 2 y el ano 
1, y el estado de resultados y utilidades retenidas para el ano que finalizo el 31 de diciembre del ano 2. 


BARRIER CORPORATION 

Balance general 

31 de diciembre de los anos 2 y 1 

Ano2 Ano 1 

Aumento 

(disminucion) 

Activo 





Efectivo. 


... $ 275000 

$ 180000 

$ 95000 

Cuentas porcobrar. 


... 295000 

305000 

(10000) 

Inventarios. 


... 549000 

431000 

118000 

Inversion en Ort Inc. a valor liquido... 


73000 

60000 

13000 

Terrenos. 


... 350000 

200000 

150000 

Planta y equipo. 


... 624000 

606000 

18000 

Depreciacion acumulada. 


... (139000) 

(107000) 

(32000) 

Credito mercantil. 


16000 

20000 

(4000) 

Total del activo. 


... $2043000 

$1695000 

$348000 

Pasivo y capital de los accionistas 





Cuentas por pagar. 


... $ 604000 

$ 563000 

$ 41000 

Gastos acumulados. 


... 150000 

— 

150000 

Bonos por pagar. 


... 160000 

210000 

(50000) 

Impuestos diferidos. 


41000 

30000 

11000 

Acciones ordinarias valor a la par 10 dls.... 

... 430000 

400000 

30000 

Capital pagado adicional. 


... 226000 

175000 

51000 

Utilidades retenidas. 


... 432000 

334000 

98000 

Acciones en tesoreria al costo. 


— 

(17000) 

17000 

Total de pasivo y capital. 


... $2043000 

$1695000 

$348000 



EJERCICIO 7-4 

Derivation de los flujos 
de efectivo a partir de los 
estadosfinantieros 


BARRIER CORPORATION 

Estado de resultados y utilidades retenidas 
Correspondientes al ano que finalizo el 31 de diciembre del ano 2 


Ventas netas. 

Ingreso no distribuido de Ort Inc. 

Total de ingresos totales. 

Costo de las ventas. 

Ingreso bruto. 

Gasto de depreciacion.$ 32000 

Amortization del credito mercantil. 4000 

Otros gastos (incluido el impuesto sobre la renta). 623000 

Ingreso neto. 

Utilidades retenidas, 1 de enero del ano 2. 


Dividendos en efectivo pagados. 

Utilidades retenidas, 31 de diciembre del ano 2 


$1937000 
13000 
1950000 
(1 150000) 

800000 


(659000) 


1 

141000 

334000 


475000 


(43000) 

$ 

432000 
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COMPROBACION 

b) $1 227 000 


EJERCICIO 7-5 

Interpretation de /os flujos 
de efectivo 


EJERCICIO 7-6 

Interpretation de /os flujos 
de efectivo 


Analisis de estados financieros 
Information adicional: 

• Se emiten acciones de capital para contar con efectivo adicional. 

• Todas las cuentas por cobrar y por pagar se relacionan con las operaciones. 

• Las cuentas por pagar se relacionan solo con las partidas incluidas en el costo de las ventas. 

• No hay transacciones no en efectivo. 

Se requiere: 

Determinar las siguientes cantidades: 

a) Efectivo cobrado de las ventas durante el ano 2. 

b) Pagos en efectivo de las cuentas por pagar durante el ano 2. 

c) Entradas de efectivo durante el ano 2 no derivadas de las operaciones. 

d) Pagos en efectivo por activos a largo plazo adquiridos durante el ano 2. 


Indique si cada transaction y suceso es: 1) una fuente de efectivo, 2) un uso del efectivo, o 3) un ajuste que 
producira una fuente o uso del efectivo (suponga un sistema indirecto). Mencione tambien la position en el 
estado de flujos de efectivo de: operaciones (O), financiamiento (F), inversion (I), operaciones no en efectivo 
importantes (NCS), operaciones no en efectivo no importantes (NCN), o sin efecto (NE). 


Ejemplo 




Categorfa en el estado 

Transaccion o suceso 

Fuente 

Uso 

Ajuste 

de flujos de efectivo 

Dividendo en efectivo recibido 

X 



0 


Se requiere: 

a) Aumentoen las cuentas por cobrar. 

b) Pagar un pagare bancario. 

c) Emitir acciones ordinarias. 

d) Vender tftulos negociables. 

e) Amortizar bonos. 

f) Declarardividendoen acciones. 

g) Comprarequipo. 

h) Convertir bonos en acciones preferentes 
/) Pagar dividendo. 

j) Aumento en las cuentas por pagar 


Indique si cada transaction y suceso es: 1) una fuente de efectivo, 2) un uso del efectivo, o 3) un ajuste que 
producira una fuente o uso del efectivo (suponga un metodo indirecto). Mencione tambien la position en el 
estado de flujos de efectivo de: operaciones (O), financiamiento (F), inversion (I), operaciones no en efectivo 
importantes (NCS), operaciones no en efectivo no importantes (NCN), o sin efecto (NE). 


Ejemplo 




Categorfa en el estado 

Transaccion o suceso 

Fuente 

Uso 

Ajuste 

de flujos de efectivo 

Emitir bonos para obtener efectivo 

X 



F 


Se requiere: 

a) Disminucion en el inventario 

b ) Pago de la parte actual de la deuda a largo plazo. 
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c) Amortizar acciones en tesoreria. 

d) Comprar tftulos negociables (a largo plazo). 

e) Emitir bonos para comprar inmuebles. 

f ) Declarar dividendo en acciones. 

g) Vender equipo al contado. 

h) Convertir bonos en acciones preferentes 
/') Compra a credito de inventario. 

j) Disminucion en las cuentas por pagar derivada de la devolucion de mercancias. 


Durante una reunion del comite de gerencia de Edsel Corporation, se presenta una serie de propuestas para 
aliviar la debil position de efectivo y mejorar el ingreso. Evalue y comente los efectos inmediatos y a largo 
plazo de las siguientes propuestas en las mediciones indicadas. Indique aumento (+), disminucion (—), o 
sin efecto (NE). 


Propuesta 

EFECTO EN 

Ingreso neto 

Efectivo de 
operaciones 

Posicion 

de efectivo 

1. Sustituir dividendos en efectivo por dividendos en acciones. 

2. Demorar gastos de capital necesarios. 

3. Reducir desembolsos por reparacion y mantenimiento. 

4. Aumentar la provision para depreciacion: 

a) Solo para libros GAAP. 

b ) Solo para impuestos. 

c) Para libros GAAP y para impuestos. 

5. Exigir a los clientes que paguen mas pronto. 

6. Demorar el pago a proveedores y no otorgar descuentos 
por pronto pago. 

7. Pedir prestamos a corto plazo. 

8. Cambiar de cifras de sumas de los anos a depreciacion 
en linea recta solo para efectos de libros. 

9. Presionar a los distribuidores para que compren mas. 

10. Reducir el fondeo del plan de pensiones al nivel mlnimo 
requerido por la ley. 

11. Reducir los inventarios mediante la implementation 
de un sistema de inventarios justo a tiempo. 

12. Vender los tftulos negociables cuyo valor haya disminuido 

1000 dolares en el periodo en curso, pero que siguen 
valorandose a 3 000 dolares por encima del costo. 

13. Volver a emitir acciones en tesoreria. 















































Un libro de economia contiene la siguiente declaration: “Para la empresa comercial, tipicamente hay tres 
fuentes principales de ingresos. Dos de estas, las reservas para depreciation y las utilidades retenidas, son 
internas. La tercera es externa y consta de los fondos obtenidos ya sea por medio de prestamos o mediante 
la venta de nuevas acciones”. 


EJERCICIO 7-7 

Interpretation de los efectos 
economicos de las transac- 
tiones 


COMPROBACION 

(12) —, NE, + 


EJERCICIO 7-8 

La depreciation como 
fuente de efectivo 
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Analisis de estados financieros 

Se requiere: 

a) iLa depreciation es una fuente de efectivo? (Excluya todas las consideraciones relativas a las diferencias de depreciacion 
entre ingreso gravable e ingreso contable.) 

b) Si la depreciacion no es una fuente de efectivo, ^que podrfa explicar la creencia de algunas personas respecto a que la 
depreciacion es una fuente de efectivo? 

c) Si la depreciacion es una fuente de efectivo, explique como la depreciacion proporciona efectivo a la empresa. 


EJERCICIO 7-9 Consulte los estados financieros de Campbell Soup Campbell Sovip Company 

Analisis del estado de jlujos Company en el apendice A. 

de efectivo 

Se requiere: 


COMPROBACION 

c) 3982.4 millones de 
dolares 


COMPROBACION 

i) Ano 11, 306.6 millones de 
dolares. 


a) iCuanto efectivo cobra Campbell Soup de los clientes durante el ano 10? (Sugerencia-. Use el estado de flujos de efectivo 
para derivar el saldo inicial de las cuentas por cobrar.) 

b) iCuanto se paga en dividendos en efectivo sobre las acciones ordinarias durante el ano 11? 

c) f cuanto asciende el costo total de los bienes y servicios producidos y generados por otros medios en el ano 11? Tome en 
cuenta todos los inventarios. 

d) f cuanto asciende la provision para impuestos diferidos en el ano 11? iQue efecto tuvo en el pasivo circulante? 

e) iQue efecto tiene el gasto de depreciacion del ano 11 en el efectivo procedente de las operaciones? 

f) for que las provisiones para “Desinversiones y reestructuracion” en el estado de flujos de efectivo del ano 10 se restituyeron 
al ingreso neto para llegar al efectivo procedentes de las operaciones? 

g) iQue representa el ajuste “Efecto de las variaciones del tipo del cambio en el efectivo”? 

h ) En la nota 1 de los estados financieros se explica como se registraron contablemente las ventas de inmuebles. ^Donde se 
asienta el ajuste por las ganancias o perdidas en el estado de flujos de efectivo? 

i) Calcule los flujos libres de efectivo de todos los anos mostrados. 

j) Campbell es un fabricante establecido. iComo esperaria que los flujos libres de efectivo de un competidor que acaba de 
iniciar operaciones en esta industria difirieran de los de Campbell? 

k) Si Campbell lanzara una nueva linea de productos en el ano 12, ^corno esperaria que las tres secciones del estado de flujos 
de efectivo resultaran afectadas? 


EJERCICIO 7-10 Al revisar los estados financieros de NanoTech Co., usted descubre que el ingreso neto aumento mientras 

Vinculacion de losflujos de que los flujos de efectivo de operation disminuyeron en los ultimos dos anos consecutivos. 

efectivo de operacion con la 

calidad de las utilidades Se requiere: 

a) Explique como el ingreso neto pudo aumentar en NanoTech mientras que los flujos de efectivo de operacion disminuian. Su 
respuesta debe incluirtres ejemplos ilustrativos. 

b) Describa como los flujos de efectivo de operacion pueden servir como un indicador de la calidad de las utilidades. 

(Adaptado de CFA) 


EJERCICIO 7-11 

Relacion de los flujos de 
efectivo con el ciclo de vida 
de la compania 


Los analistas acostumbran aprovechar la relacion entre el ciclo de vida de una compania (vease figura 2.3) y 
los flujos de efectivo para comprender mejor el desempeno y la situation financiera de la empresa. 

Se requiere: 

a) Explique como la transicion de una empresa de la etapa de crecimiento a la de “vaca de efectivo” se refleja en el estado de 
flujos de efectivo. 

b) Describa como la decadencia de una “vaca de efectivo" se refleja en el estado de flujos de efectivo. 
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PROBLEMAS 


PROBLEMA 7-1 fl 

Conversion del efectivo de 
las operaciones segiin el 
metodo indirecto al metodo 
directo 


Disminucion en gastos prepagados. (25.3) dolares 

Disminucion en cuentas por pagar. 42.8 

Aumento en impuestos por pagar. (21.3) 

Aumento en acumulaciones y nominas. (26.8) 

(30.6) dolares 


Consulte los estados financieros de Campbell Soup Ctlllipboll S()ll|l C<)111|1<1 IIy 

Company en el apendice A. 

Se requiere: 

Convierta el estado de flujos de efectivo de Campbell para el ano 11 a fin de mostrar los flujos de efectivo 
procedentes de las operaciones (CFO, siglas de Cash flows from operations) usando el metodo directo. 

Exclusivamente para los efectos de este problema, suponga lo siguiente: 

a) El cambio neto en otros activos y pasivos circulantes de 30.6 dolares consiste en: 


b) Campbell vendio una division en el ano 11 que le reporto ingresos de 7.5 millones de dolares y una perdida despues de im¬ 
puestos de 5.3 millones de dolares. La perdida se incluye en los gastos. La presentation de los CFO debe incluir los ingresos 
y gastos de las operaciones discontinuadas en el ano 11. 


Consulte los estados financieros de Campbell Soup Ctlllipboll Soup C<)111p<1 IIy 

Company en el apendice A. 

Se requiere: 

Convierta el estado de flujos de efectivo de Campbell para el ano 10 con el fin de presentar el efectivo de 
las operaciones segun el metodo directo. (Exclusivamente para efectos de esta tarea, suponga que Campbell 
vendio una division en el ano 10 que le reporto ingresos de 7.5 millones de dolares y una perdida despues de 
impuestos de 5.3 millones de dolares. La perdida se incluye en los gastos. La presentation de los CFO debe 
incluir los ingresos y gastos de las operaciones discontinuadas en el ano 10. 


PROBLEMA 7-2 A 

Conversion del estado de 
flujos de efectivo en otros 
sistemas 


PROBLEMA 7-3 

Preparacion y analisis del 
estado de flujos de efectivo 
(.metodo indirecto) 


ZETT CORPORTATION 

Balance general 

31 de diciembre de los anos 1 y 

Ano 1 

l 

Ano 2 

Efectivo. 

. $ 34000 

$ 34500 

Cuentas porcobrar, neto. 

. 12000 

17000 

Inventario. 

. 16000 

14000 

Inversiones (largo plazo). 

. 6000 

— 

Activos fijos. 

. 80000 

93000 

Depreciacion acumulada 

. (48000) 

(39000) 

Total del activo. 

. $100000 

$119500 



( continua) 


Un colega que tiene conocimiento de que usted entiende bien los estados financieros le pide ayuda para 
analizar las transacciones y los sucesos de Zett Corporation. Le proporciona los siguientes datos: 
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PROBLEMA 7-3 

( conclusion) 


COMPROBACION 

Ano 2 CFO, 0 dolares 


PROBLEMA 7-4 

Analisis del estado de flujos 
de efectivo (indirecto) 


Analisis de estados financieros 



Ano 1 

Ano 2 

Cuentas por pagar. 

. $ 19000 

$ 12000 

Bonos por pagar. 

10000 

30000 

Acciones ordinarias. 

50000 

61000 

Utilidades retenidas. 

. 21000 

28000 

Acciones en tesorerla. 

. — 

(11500) 

Total de pasivoy capital. 

. $100000 

$119500 


Otros datos para el periodo que abarca del 1 de enero del ano 2 al 31 de diciembre del ano 2, son: 

1. Ventas a credito, 70000 dolares. 

2. Compras a credito, 40000 dolares. 

3. Depreciacion, 5000 dolares. 

4. Gastos pagados en efectivo, 18000 dolares (incluidos 4000 dolares de intereses y 6000 dolares de impuestos). 

5. Disminucion en el inventario, 2 000 dolares. 

6. Ventas de activos fijos por 6000 dolares en efectivo; costo 21000 dolares y depreciados en dos terceras partes (la perdida 
o ganancia se incluye en el ingreso). 

7. Compra al contado de activos fijos, 4000 dolares. 

8. Se intercambian activos fijos por bonos por pagar de 30 000 dolares. 

9. Venta de inversiones por 9 000 dolares en efectivo. 

10. Compra al contado de acciones en tesorerla, 11 500 dolares. 

11. Amortizar bonos por pagar emitiendo acciones ordinarias, 10000 dolares. 

12. Cobranza de cuentas por cobrar, 65 000 dolares. 

13. Acciones ordinarias no emitidas vendidas al contado, 1000 dolares. 

Se requiere: 

a) Prepare un estado de flujos de efectivo (metodo indirecto) para el ano que finalizo el 31 de diciembre del ano 2. 

b) Prepare un estado comparativo lado a lado para comparar dos bases de registro: 1) ingreso neto y 2) flujos de efectivo de 
operaciones. 

c) iCual de los dos informes financieros en b) refleja mejor la rentabilidad? Explique. 


Las flores producidas por ingenierfa genetica de Dax Corporation han ganado rapidamente aceptacion en el 
mercado y los envios a los clientes se han incrementado de manera espectacular. La empresa se esta prepa- 
rando para tener aumentos considerables en la production. La gerencia observa que a pesar de las crecientes 
utilidades, el saldo de efectivo se ha reducido y se ve obligada a casi duplicar el fmanciamiento de su deuda 
en el ano en curso. Lo contratan a usted para asesorar a la gerencia en cuanto a las causas espedficas de la 
deficiencia de efectivo y como remediar la situation. Se le entregan los siguientes balances generates de Dax 
Corporation para los anos 1 y 2 (cifras en millares de dolares): 
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DAX CORPORATION 

Balance general 

31 de diciembre de los anos 2 

(Miles de dolares) Ano 

yi 

2 

Ano 1 

Activo 






Efectivo. 



$ 500 


$ 640 

Cuentas porcobrar, neto. 



860 


550 

Inventarios. 



935 


790 

Gastos prepagados. 



25 


— 

Total del activo circulante. 



$2320 


$1980 

Patentes. 


. $ 140 




Menos amortizacion acumulada. 


. (10) 

130 



Plantayequipo. 


. 2650 


$1950 


Menos depreciacion acumulada. 


. (600) 

2050 

(510) 

1440 

Otros activos. 


. 200 


175 


Menos depreciacion acumulada. 


. (30) 

170 

(25) 

150 

Total del activo. 



$4670 


$3570 

Pasivo y capital contable 






Cuentas por pagar. 



$ 630 


$ 600 

Impuesto sobre la renta diferido. 



57 


45 

Otro pasivo circulante. 



85 


78 

Total del pasivo circulante. 



772 


723 

Deuda a largo plazo. 



1650 


850 

Acciones ordinarias, valor a la par 1 dolar. 


2000 


1800 

Utilidades retenidas. 



248 


197 

Total de pasivo y capital contable.... 



$4670 


$3570 


Ademas, ponen a su disposition la siguiente information: 

1. El ingreso neto en el ano 2 es de 160 000 dolares y en el ano 1 es de 130000 dolares. 

2. Los dividendos pagados en efectivo durante el ano 2 ascienden a 109 000 dolares y durante el ano 1, a 100 000 dolares. 

3. El gasto de depreciacion cargado a los ingresos durante el ano 2 es de 95 000 dolares, y la provision para deudas incobra- 
bles (gasto) es de 40000 dolares. Los gastos incluyen pagos al contado de 28000 dolares en costos de intereses y 70000 
dolares en impuesto sobre la renta. 

4. Durante el ano 2, la companfa compra patentes por 140 000 dolares en efectivo. La amortizacion de las patentes durante el 
ano asciende a 10000 dolares. 

5. El impuesto sobre la renta diferido para el ano asciende a 12000 dolares y para el ano 1, a 15000 dolares. 

Se requiere: 

a) Prepare el estado de flujos de efectivo (metodo indirecto) para el ano 2. 

b) Explique la discrepancia entre el ingreso neto y los flujos de efectivo de las operaciones. 

c) Describa las opciones que la gerencia tiene para remediar la deficiencia de efectivo. 


COMPROBACION 

a) CFO ano 2, (166000) 
dolares 
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PROBLEMA 7-5 

Preparation del estado de 
flujos de efectivo (directo) 


COMPROBACION 

CFO, 165 dolares 


PROBLEMA 7-6 

Interpretation de los efectos 
de las transacciones en el 
flujo de efectivo 


Analisis de estados financieros 


Usando el estado de resultados y el balance general de Niagara Company que se presentan a continuation, 
prepare un estado de flujos de efectivo para el ano que finalizo el 31 de diciembre del ano 9, usando el me- 
todo directo. 


NIAGARA COMPANY 

Estado de resultados 


Correspondiente al ano que finalizo el 31 de diciembre del ano 9 

Ventas. 

$1000 

Costo de los bienes vendidos. 

(650) 

Gasto de depreciation. 

(100) 

Gastos de ventas y generates. 

(100) 

Gasto de intereses. 

(50) 

Gasto de impuesto sobre la renta. 

(40) 

Ingreso neto. 

$ 60 


NIAGARA COMPANY 


Balance general 

31 de diciembre de los anos 9 y 8 



Ano 8 

Ano 9 

Activo 

Efectivo. 

$ 50 

$ 60 

Cuentas porcobrar neto. 

500 

520 

Inventario. 

750 

770 

Activo circulante. 

1300 

1350 

Activosfijos neto. 

500 

550 

Total del activo. 

$1800 

$1900 

Pasivo y capital contable 

Pagares a bancos. 

$ 100 

$ 75 

Cuentas por pagar. 

590 

615 

Intereses por pagar. 

10 

20 

Pasivo circulante. 

700 

710 

Deuda a largo plazo. 

300 

350 

Impuesto sobre la renta diferido. 

300 

310 

Acciones de capital. 

400 

400 

Utilidades retenidas. 

100 

130 

Total de pasivo y capital contable. 

$1800 

$1900 


(Adaptado de CFA) 


La capacidad de visualizar con rapidez el efecto de una transaction en los recursos de efectivo de una com- 
pania es una competencia analitica util. Esta visualization exige entender los aspectos economicos en que se 
basan las transacciones y como se registran estas. Expresar las transacciones en forma de asiento o partida 
le ayuda a uno a entender las actividades empresariales. 
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Se requiere: 

A continuation se presenta un estado esquematico de flujos de efectivo. Los tftulos de los renglones en el 
estado esquematico son rotulos asignados (letras). En la parte inferior del estado esquematico hay una lista 
de varias actividades empresariales. Para cada una de las actividades mencionadas, identifique los renglones 
afectados y en que cantidad. Cada actividad es independiente y no se relaciona con las demas. La empresa 
cierra los libros de contabilidad una vez al ano el 31 de diciembre. No considere actividades subsiguientes. 
Use los rotulos (letras) que se indican a continuation. No indique el efecto en ningun renglon que no tenga 
asignado un rotulo. Si una transaction no tiene efectos, escriba ninguno. Para indicar los efectos en los ren¬ 
glones rotulados Yy C, use un signo + para indicar un aumento y un signo — para indicar una diminution. 
( Sugerencia: Cada actividad con un efecto, afecta por lo menos dos renglones: debitos y creditos por igual. 
Un asiento analitico ayuda a encontrar la solution.) 


Estado esquematico de flujos de efectivo 


FUENTES DE EFECTIVO 

(Y) Ingreso neto. .(Y) 

(YA) Adiciones y restituciones de gastos y perdidas que no usan efectivo. (YA) 

(YS) Sustraccion de ingresos y ganancias que no generan efectivo. (YS) 

Cambios en el activoy pasivo circulante de operaciones 

(CC) Anadir cambios de credito. (CC) 

(DC) Deducir cambios de debito. (DC) 

(NC) Anadir (deducir) cambios en cuentas de operacion a largo plazo. (NC) 

Flujo de efectivo de operaciones Y + YA - YS + CC - DC + o - NC. . 

(DE) Producto de emisiones de deuda y capital. (DE) 

(IL) Aumento en el pasivo circulante no de operacion. .(IL) 

(AD) Producto de la venta de activos a largo plazo . (AD) 

(OS) Otras fuentes de efectivo. (OS) 

Total de fuentes de efectivo. . 


APLICACIONES DEL EFECTIVO 

(ID) Distribuciones de ingresos . .(ID) 

(R) Amortizaciones de deuda y capital. .(R) 

(DL) Disminuciones en el pasivo circulante no de operacion. .(DL) 

(AA) Adquisiciones de activos a largo plazo. .(AA) 

(OU) Otros usos del efectivo . .(OU) 

Total de .isos del efectivo. . 

(C) Aumento (disminucion) en el efectivo. .(C) 


PROGRAMA DE ACTIVIDADES DE INVERSION Y FINANCIAMIENTO NO EN EFECTIVO 

(NDE) Emision de deuda o capital . .(NDE) 

(NCR) Otros creditos que no generan efectivo. .(NCR) 

(NAA) Adquisiciones de activos. .(NAA) 

(NDR) Otros pasivos que no requieren efectivo. .(NDR) 


Ejemptos: 

a) Ventas de 10000 dolares se hacen a credito. 

b) Se pagan dividendos en efectivo por 4 000 dolares. 

c) Se contrae una obligacion de arrendamiento de capital a largo plazo (valor presente 60000 dolares). 
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PROBLEMA 7-7 

Interpretation de /os efectos 
de las transactiones en el 
flujo de efectivo 


Analisis de estados financieros 

Respuestas en el formulario [renglon, cantidad]: 

a) I [DC, 10 000 dolares], [+ Y, 10 000 dolares] 

b) [ID, 4 000 dolares], [- C, 4 000 dolares] 

c) [NAA, 60 000 dolares], [NDE, 60 000 dolares] 

Actividades empresariales: 

a) En los gastos de venta se incluye una provision para cuentas incobrables de 11 000 dolares en el ano. 

b) Se carga un monto por depreciacion de 16 000 dolares al costo de los bienes vendidos. 

c) La empresa adquiere un edificio emitiendo un pagare hipotecario a largo plazo por 100 000 dolares. 

d ) Se amortizan y cancelan acciones en tesoreria con un costo de 7 000 dolares. 

e) La empresa tiene 50 000 acciones ordinarias en circulacion con valor a la par de un dolar. La compama declara un dividendo 
de 20% en acciones al final del ano, cuando las acciones se venden a 16 dolares cada una. 

f) Un incendio destruye un inventario que costo 12000 dolares. La compama desegurossolo paga 10000 para cubrirel sinies- 
tro, aunque el valor de mercado del inventario es de 15 000 dolares. 

g) Los departamentos de produccion usan inventarios que originalmente costaron 25 000 dolares para producir bienes termi- 
nados que se venden al contado en 35 000 dolares y 5 000 dolares en cuentas por cobrar. 

h) Se cancelan 8 000 dolares en cuentas por cobrar. Antes de la cancelacion, hay un saldo de 5 000 dolares en la provision para 
cuentas de cobro dudoso. 

i) Se adquieren activos de larga vida por 100000 dolares en efectivo el 1 de enero. La compama decide depreciar 20000 
dolares cada ano. 

j) Una maquina que cuesta 15000 dolares, con depreciacion acumulada de 6000 dolares, se vende al contado en 8000 dola¬ 
res. 


Complete lo que se pide en el problema 7-6 usando las actividades empresariales que se mencionan a con¬ 
tinuation: 

Parte I 

a) Se paga un abono anual de 100000 dolares a cuenta de una deuda a largo plazo en la fecha establecida. 

b) Un equipo que originalmente costo 12000 dolares, con 7000 dolares de depreciacidn acumulada, se vende al contado en 
4000 dolares. 

c) Inventario obsolete que costo 75000 dolares se rebaja a cero. 

d) Acciones en tesoreria que costaron 30000 dolares se venden al contado en 28000 dolares. 

e) Se adquiere una planta emitiendo una hipoteca de 300 000 dolares pagadera en abonos iguales a lo largo de seis anos. 

f) La subsidiaria no consolidada en la que la empresa tiene una participacion de 30% gana 100 000 dolares y paga dividendos 
de 20000 dolares. La compama registro su 30% en acciones de estas partidas usando el metodo de participacion. 

g) Un producto se vende en 40000 dolares con un pago inicial de 10000 dolares y pagos anuales de 10000 dolares durante 
tres anos. El financiamiento causara intereses de 10% del saldo insoluto. Considere solo el efecto en el momento de la venta 
(el ciclo de operacion de la compama es inferior a un ano). 

h) La compama usa un metodo de inventario periodico. Cierto inventario se valora por error en 1000 dolares; deberla haberse 
valuado en 10 000 dolares. Muestre el efecto de corregir el error. 

/) Se usan 400 000 dolares en efectivo para adquirir 100% de ZXY Manufacturing Company. A la fecha de la adquisicion, ZXY 
tiene activocirculantede 300 000 dolares (incluidos 40000 dolares en efectivo); planta y equipo por 670000 dolares; pasivo 
circulante de 160000 dolares; y deuda a largo plazo por 410000 dolares. 

j) Se hace una provision para gastos de deudas incobrables de 60000 dolares (que se calcula como un porcentaje de las 
ventas en el periodo). 

Parte II 

a) Se invierten 120 000 dolares en efectivo en una compama en la que se tiene 30% de participacion. 

b) Una subsidiaria en la que se tiene 30% de participacion gana 25 000 dolares (en total) y no paga dividendos. 
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c) Una subsidiaria en la que se tiene 30% de participation gana 30 000 dolares (en total) y paga dividendos de 10 000 dolares 
(en total). 

d) Equipo con un costo original de 15000 dolares y depreciacion acumulada de 12000 dolares se vende al contado en 4000 
dolares. 

e) La compania pide un prestamo bancario de 60000 dolares el 30 de noviembre, pagadero el 30 de junio del siguiente ano. 

f) Bonos convertibles con valor nominal de 9000 dolares se convierten en 1000 acciones ordinarias con valor a la par de 2 
dolares por accion. 

g) Acciones en tesorerfa con un costo de 4 000 dolares se venden al contado en 6 000 dolares. 

h) Acciones ordinarias (valor a la par de 2 dolares) con un valor justo de mercado de 100 000 dolares mas 100 000 dolares en 
efectivo se entregan para adquirir 100% de ZXY Mfg. Co. A la fecha de la adquisicion, ZXY tenia activo circulante de 120 000 
dolares (incluidos 40000 dolares en efectivo); planta y equipo por 180000 dolares; pasivo circulante de 60000 dolares y 
deuda a largo plazo por 40 000 dolares. 

1) Identifique el efecto en el estado de la empresa matriz. 

2) Identifique el efecto en el estado consolidado. 

/) La parte minoritaria del ingreso es de 4 000 dolares. 

j) Inventario con un costo de 80 000 dolares se rebaja a su valor de mercado de 30 000 dolares. 

k) Se cancelan cuentas por cobrar por 1200 dolares. La compania usa una provision para cuentas de cobro dudoso. 

l) Se capitaliza un arrendamiento no cancelable de equipo a 10 anos con valor presente de 120000 dolares. 

m) Se declara un dividendo de 15% en acciones. Las 60000 acciones ordinarias emitidas para cubrir el dividendo tienen un 
valor a la par de 2 dolares por accion y un valor justo de mercado de 3 dolares por accion. 

n) Se hace una provision de 27000 dolares para cuentas incobrables (que se calcula como un porcentaje de las ventas del 
periodo). 


Durante una comision de trabajo, usted descubre que traspapelo el balance general de Bird Corporation al 1 PR0BLEMA 7-8 
de enero del ano 1. Sin embargo, tiene los siguientes datos sobre Bird Corporation: Reconstruction de un 

balance general a partir de 
los flujos de efectivo 


BIRD CORPORATION 


Balance de comprobacion despues del cierre 

31 de diciembre del ano 1 


Saldos de debito 


Efectivo. 

$ 100000 

Cuentas por cobrar. 

120000 

Inventario. 

130000 

Inmuebles, planta y equipo. 

550000 

Otras inversiones a largo plazo. 

200000 

Total. 

$1 100000 

Saldos de credito 


Cuentas por pagar. 

$ 100000 

Parte corriente de la deuda a largo plazo. 

80000 

Depreciacion acumulada. 

270000 

Deuda a largo plazo. 

200000 

Acciones ordinarias. 

300000 

Utilidades retenidas. 

150000 

Total. 

$1 100000 
















406 


Analisis de estados financieros 


BIRD CORPORATION 

Estado de flujos de efectivo 



Correspondiente al ano que fmalizo el 31 de diciembre del 

ano 1 


Flujos de efectivo de las operaciones 

Ingreso neto. 

Mas (menos) ajuste a la base de efectivo 


$150000 

Depreciacion. 

$ 85000 


Perdida de la venta de equipo. 

5000 


Ganancia de la venta de inversiones a largo plazo. 

(50000) 


Aumento en las cuentas por cobrar. 

(30000) 


Aumento en inventarios. 

(20000) 


Aumento en las cuentas por pagar. 

40000 

30000 

Efectivo de las operaciones. 


180000 

Flujos de efectivo de las actividades de inversion 

Adiciones a inmuebles y equipo. 

(150000) 


Venta de equipo. 

10000 


Venta de inversiones. 

95000 


Efectivo usado para actividades de inversion. 


(45000) 

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento 

Emision de acciones ordinarias. 

Adiciones a la deuda a largo plazo. $15 000 

10000 


Disminucion en la parte corriente de la deuda a largo plazo. (30000) 

(15000) 


Dividendos en efectivo. 

(80000) 


Efectivo usado para actividades de financiamiento. 


(85000) 

Aumento neto en el elective. 


$ 50000 


COMPROBACION 

Total del activo, 725000 
dolares. 


Se requiere-. 

Usando los datos y la information disponibles, prepare el balance general de Bird Corporation al 1 de enero 
del ano 1. Las cuentas T (cuentas provisionales fuera del mayor) son utiles para reconstruir las cuentas indi- 
viduales. (Nota: El equipo vendido tenia depreciation acumulada de 50 000 dolares.) 


PR0BLEMA 7-9 

Atidlisis de los efectos 
economicos de las 
transacciones 


Indique si las siguientes transacciones independientes aumentan (+), disminuyen (-), o no afectan (NE) la razon del circu- 
lante, el monto del capital detrabajo, yel efectivode las operaciones. Tambien indique lascantidades de los efectos, en su caso. 
La compania tiene en la actualidad una razon del circulante de 2 a 1 junto con pasivo circulante de 160000 dolares. 





















Capitulo Siete I Analisis del flujo de efectivo 


407 



Efecto en 

la razon 

del circulante 

Capital 
de trabajo 

Efectivo de 
las operaciones 

Efecto $ 

Efecto $ 

a) Se pagaron salarios acumulados de 1000 dolares. 

b) Secompraron 20000 dolares de material a credito. 

c) Se recibio aviso de un fallo judicial por el que la empresa 
debera pagar 70 000 dolares en danos y perjuicios por 
infraccion de patentes en un plazo maximo de seis meses. 

d) Se cobraron 8 000 dolares de cuentas por cobrar. 

e) Secompro un terreno para la fabrica en 100000 dolares en 
efectivo. 

f) Se pago un pagare bancario de 10 000 dolares que llego a 
su vencimiento. 

g) Se recibio de un cliente un pagare por cobrar de 15 000 
dolares a corto plazo, como consideracion por la venta de 
un terreno. 

h) Se recibio de los accionistas efectivo por 90000 dolares, 
como capital donado. 

/) Se compro una maquina que costo 50 000 dolares; se dio 
un pago inicial de 15 000 dolares y el resto a liquidar en 
siete pagos anuales iguales. 

l ) Se amortizaron bonos que vencfan dentro de cinco anos, 
a valor a la par, por 50000 dolares. Los bonos tienen una 
prima no amortizada de 2000 dolares. 

k) Se declararon dividendos de 10000 dolares pagaderos 
despues defin de ano. 

/) Se pagaron los dividendos del inciso k) en efectivo. 

m) Se declaro un dividendo en acciones de 5%. 

n) Se pago el dividendo en acciones del inciso m). 

o) Se suscribio un contrato de compra a largo plazo de 

100000 dolares que comenzara a partir de un ano. 

p) Se pidio un prestamo de 40 000 dolares en efectivo a plazo 
de un ano. 

q) Se liquidaron cuentas por pagar de 20000 dolares. 

r) Se alquilo una patente en 20000 dolares. 

s) Se cancelaron 15 000 dolares de titulos negociables a corto 
plazo que habfan perdido su valor. 

t) Se cancelaron 8 500 dolares de gastos de organizacion. 

u) Se registro un gasto de depreciacion de 70000 dolares. 

v) Se vendieron 28000 dolares de mercancia a credito. 

w) Se vendio un edificio por 90 000 dolares que tenfa valor en 
libros de 45 000 dolares. 

x) Se vendio una maquina al costo por 5 000 dolares; se 
recibio un pago inicial de 2500 dolares y el resto por 
cobrar a seis meses. 

y) Se registro un gasto de impuesto sobre la renta de 80000 
dolares, la mitad del cual es diferido (largo plazo). 
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PROBLEMA 7-10 

Andlisis dc las mediciones 
de los flujos de efectivo 


PROBLEMA 7-11 

Preparation 

e interpretation del estado 
de flujos de efectivo 


Analisis de estados financieros 


La ejecutiva bancaria que lo atiende a usted le confia que despues de estudiar una serie de estados financieros 
esta confundida por la diferencia entre dos mediciones de operation, el ingreso neto y el efectivo procedente 
de las operaciones. 

Se requiere: 

a) Explique el proposito y la importancia de estas dos mediciones de operacion. 

b) Acontinuacion se presentan varias transacciones o sucesos financieros. En cada transaccion o suceso, indique si se produce 
un aumento (+), una disminucion (-), o no se produce ningun efecto (NE) en cada una de las dos mediciones. 



EFECTO DE LA TRANSACCION 0 SUCESO EN: 

Ingreso 

neto 

Efectivo de 
operaciones 

1. Ventas al contado de tftulos negociables a mas de su valor neto 
en libros. 

2. Venta de mercancia con pagos diferidos (la mitad en un ano y 
la otra mitad despues de un ano). 

3. Reclasificacion de cuentas por cobrar a largo plazo como 
cuentas por cobrar a corto plazo. 

4. Pago de la parte corriente de la deuda a largo plazo. 

5. Cobranza de una cuenta por cobrar. 

6. Registro del costo de los bienes vendidos. 

7. Compra de inventarios a credito (condiciones de credito). 

8. Acumulacion de comisiones de venta (que se pagaran en fecha 
posterior). 

9. Liquidacion de cuentas por pagar (resultantes de la compra de 
inventario). 

10. Provision para depreciacion en una oficina de ventas. 

11. Prestamo bancario en efectivo con un pagare a 90 dfas. 

12. Acumulacion de intereses sobre un prestamo bancario. 

13. Venta al contado de equipo parcialmente depreciado, a menos 
de su valor en libros. 

14. Danos causados por inundaciones a inventarios de mercancfas 
(sin cobertura de seguros). 

15. Declaracion y pago de un dividendo en efectivo sobre acciones 
preferentes. 

16. Venta de mercancia a credito, a plazo de 90 dfas. 

17. Provision para cuentas incobrables. 

18. Cancelacion de cuentas incobrables. 

19. Provision para gastos de impuestos sobre la renta (pagaderos 
el proximo mes). 

20. Provision para impuestos diferidos (establecida porque la 
depreciacion para efectos fiscales es mayor que la depreciacion 
para efectos financieros). 

21. Compra de una maquina (activo fijo) al contado. 

22. Pago de salarios acumulados a empleados. 
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Despues de la adquisicion de Kraft en el ano 8, Philip Kraft 

Morris Companies dio a conocer los estados financieros Philip Morris Companies 
del ano 8. Estos y otros datos financieros se reproducen 
a continuacion. 
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PHILIP MORRIS COMPANIES, INC. 

Balance general (millones de dolares) 

31 de diciembre de los anos 8 y 7 

Ano 8 Ano 7 

Activo 

Efectivo y equivalentes de efectivo. $ 168 $ 90 

Cuentas por cobrar. 2222 2065 

Inventarios. 5384 4154 

Activo circulante. 7774 6309 

Inmuebles, plantayequipo, neto. 8648 6582 

Credito mercantil, neto. 15071 4052 

Inversiones. 3260 3665 

Total de activos. $34753 $20608 


Pasivos y capital de los accionistas 

Deuda a corto plazo. $ 1259 $ 1440 

Cuentas por pagar. 1 777 791 

Pasivo acumulado. 3848 2277 

Impuesto sobre la renta por pagar. 1089 727 

Dividendos por pagar. 260 213 

Pasivo circulante. 8233 5448 

Deuda a largo plazo. 17 122 6293 

Impuesto sobre la renta diferido. 1 719 2044 

Capital de los accionistas. 7679 6823 

Total de pasivo y capital de los accionistas. $34753 $20608 


PHILIP MORRIS COMPANIES, INC. 

Estado de resultados (millones de dolares) 
Correspondiente al ano que fmalizo el 31 de diciembre del ano 8 

Ventas.$31742 

Costo de los bienes vendidos. (12156) 

Gastos de venta y administrativos. (14410) 

Gasto de depreciacion. (654) 

Amortizacion del credito mercantil. (125) 

Gasto de intereses. (670) 

Pretax income. 3727 

Ingreso antes de impuestos. (1390) 

Ingresoneto.$ 2337 


Nota: Dividendos declarados, 941 millones de dolares. 
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Analisis de estados financieros 


COMPRA DE KRAFT POR PHILIP MORRIS 

Estado de resultados (millones de dolares) 


Correspondiente al ano que finalizo el 31 de diciembre del ano 8 

Cuentas porcobrar. 

$ 758 

Inventarios. 

1232 

Inmuebles, planta yequipo. 

1740 

Credito mercantil. 

10361 

Deuda a corto plazo. 

(700) 

Cuentas por pagar. 

(578) 

Pasivo acumulado. 

(530) 

Deuda a largo plazo. 

(900) 

Precio de compra (neto, despues de deducir el efectivo adquirido). 

$11383 


COMPROBACION 

a) CFO, 5205 millones de 
dolares. 


COMPROBACION 

c) 3331 dolares 


Se requiere: 

a) Prepare un estado de flujos de efectivo (metodo indirecto) para Philip Morris. ( Sugerencia la adquisicion de Kraft requiere 
que se eliminen del balance general los activos adquiridos y los pasivos incurridos como resultado de esa adquisicion antes 
de calcular los cambios usados en la preparacion del estado de flujos de efectivo. Philip Morris paga 11383 millones de 
dolares por Kraft, despues de deducir el efectivo adquirido; vease tabla de Asignacion del precio de compra.) 

b) Calcule los flujos de efectivo procedentes de las operaciones usando el metodo directo para Philip Morris. 

c) Con base en su respuesta a a), calcule el flujo libre de efectivo de Philip Morris para el aho 8. Explique como el flujo libre de 
efectivo afecta a futuro las utilidades y la situacion financiera de la compahla. 


(Adaptado de CFA) 


PROBLEMA 7-12 Consulte los estados financieros de ZETA Corporation, que se reproducen en el Caso CC-2 del caso exhaus- 

Andlisis del efectivo de las tivo (en seguida del capitulo 11). 

operaciones (directo) 

Se requiere: 


COMPROBACION 

a) CFO del aho 6, 6400 
dolares 


a) Prepare una tabla para calcular los flujos de efectivo de las operaciones usando el metodo directo. Incluya los ingresos y 
gastos de las operaciones discontinuadas. Incluya una lista de supuestos importantes y puntos debiles como nota del estado 
de flujos de efectivo. Fundamente todas las cantidades mostradas. ( Sugerencia .- las operaciones discontinuadas no pueden 
separarse de las operaciones en curso, pero los ingresos y gastos sin ajustar de las operaciones discontinuadas, si.) 

b) El estado de flujos de efectivo de ZETA manifiesta impuestos sobre la renta pagados en el aho 6 por un monto de 2600 
dolares. Verifique esta cifra independientemente. 

c) Concilie el cambio en “cuentas por pagary acumulaciones” expresadoen el estado de flujos de efectivo con la cifra derivada 
del balance general. Explique la o las razones de las diferencias, si las hay. ( Sugerencia .- Consulte las notas 3 y 4.) 


CASOS 


CASO 7-1 

Analisis de los flujos de 
efectivo 


COMPROBACION 

c) 2005, 4785 dolares. 


Consulte el informe anual de Dell en el apendice A: Dell 

Se requiere: 

a) Explique como los siguientes conceptos crean diferencias entre las utilidades de Dell que provienen de la continuacion de 
las operaciones y el efectivo neto producido por las actividades de operacion: 

1) Depreciacion y amortizacion 3) Disminucion en cuentas por cobrar 

2) Cambio en impuestos diferidos 4) Disminucion en inventarios 

b) Explique por que el ingreso neto es mucho menor que el efectivo proveniente de las operaciones en 2005. 

c) Calcule los flujos libres de efectivo de Dell para cada uno de los ultimos tres ahos. 

d) iComo ha usado Dell sus flujos libres de efectivo en los ultimos tres ahos? 

e) iCuanto efectivo ha devuelto Dell a los accionistas en cada uno de los ultimos tres ahos y en total? 
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El estado de flujos de efectivo de Lands’ End se reproduce aqui: 


Lands' End 


LANDS’ END, INC. Y SUBSIDIARIAS 

Estado consolidado de flujos de efectivo 


PARA EL PERIODO FINALIZADO EN 


(Miles de dolares) 

Ano 9 

Ano 8 

Ano 7 

Flujos de efectivo de actividades de operacion 

Ingreso neto. 

Ajustes para conciliar el ingreso neto con los flujos 
netos de efectivo de las actividades de operacion: 

.... $31185 

$ 64150 

$ 50952 

Cargo no recurrente antes de impuestos. 

.... 12600 

— 

— 

Depreciacion y amortizacion. 

.... 18731 

15127 

13558 

Gasto diferido de compensacion. 

653 

323 

317 

Impuestos diferidos. 

Ganancia antes de impuestos sobre 

.... (5948) 

(1158) 

994 

la venta de subsidiaria. 

— 

(7805) 

— 

Perdida en la venta de activos fijos. 

Cambios en el activo y pasivo, excluyendo 
los efectos de las desinversiones: 

586 

1127 

325 

Cuentas porcobrar. 

... (5640) 

(7019) 

(675) 

Inventario. 

... 21468 

(104545) 

22371 

Publicidad prepagada. 

... (2844) 

(7447) 

4758 

Otros gastos prepagados. 

... (2 504) 

(1366) 

(145) 

Cuentas por pagar. 

... 4179 

11616 

14205 

Reserva para devoluciones. 

... 1065 

944 

629 

Pasivo acumulado. 

... 6993 

8755 

4390 

Reparto de utilidades acumulado. 

... (2030) 

1349 

1454 

Impuesto sobre la renta por pagar. 

... (5899) 

(1047) 

8268 

Otros. 

... 1665 

64 

394 

Flujos netos de efectivo de (usado para) actividades de operacion. 

... 74260 

(26932) 

121795 

Flujos de efectivo de (usado para) actividades de inversion 

Pagos en efectivo por adiciones de capital. 

.... (46750) 

(47659) 

(18481) 

Producto de la venta de subsidiaria. 

— 

12350 

— 

Flujos netos de efectivo usado para actividades de inversion. 

.... (46750) 

(35309) 

(18481) 

Flujos de efectivo de (usado para) actividades de financiamiento 

Producto de deuda de corto plazo. 

.... 6505 

21242 

1876 

Compras de acciones en tesoreria. 

.... (35557) 

(45899) 

(30143) 

Emision de acciones en tesoreria. 

.... 1845 

409 

604 

Flujos netos de efectivo usado para actividades de financiamiento. 

.... (27207) 

(24248) 

(27663) 

Aumento (disminucion) neto en el efectivo yequivalentes de efectivo.... 

....$ 303 

$ (86489) 

$ 75651 

Efectivo y equivalentes de efectivo iniciales. 

.... 6338 

92827 

17176 

Efectivo y equivalentes de efectivo finales. 

.... $ 6641 

$ 6338 

$ 92827 


CASO 7-2 

Atidlisis delflujo de 
efectivo y el flujo libre de 
efectivo 
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COMPROBACION 

(c) Afio 9, 27 510 dolares 


Analisis de estados financieros 

Se requiere: 

a) Lands’ End puso en marcha recientemente la estrategia de surtir casi todos los pedidos cuando estos se colocan. iEn que 
ano cree usted que la compania implemento esta estrategia y como se refleja esta en la informacion contenida en el estado 
de flujos de efectivo? 

b) Explique como las siguientes partidas concilian el ingreso neto con los flujos netos de efectivo procedentes de las activida- 
des de operacion: 

1) Depreciacion 2) Cuentas porcobrar 3) Inventario 4) Reserva para devoluciones 

c) Calcule los flujos libres de efectivo para cada ano mostrado. 

d) iComo usa Lands’ End el flujo libre de efectivo? En su opinion, ^el uso que hace Lands’ End de los flujos libres de efectivo 
refleja una buena estrategia financiera? 


CASO 7-3 

Analisis de los flujos de 
efectivo de una compania 
de Internet 


El estado de flujos de efectivo de Yahoo! se reproduce aqui: 


YAHOO! INC. 

Estado consolidado de flujos de efectivo 


Yahoo! 


ANO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 


(En miles de dolares) 

Afio 8 

Afio 7 

Ano B 

Flujos de efectivo de actividades de operacion 

Ingreso (perdida) neto. 

.$ 25588 

$(25520) 

$ (6427) 

Ajustes para conciliar el ingreso (perdida) neto con el efectivo neto 
proporcionado por (usado en) las actividades de operacion: 
Depreciacion y amortizacion. 

. 10215 

2737 

639 

Beneficios fiscales de las opciones de acciones. 

. 17827 

— 

— 

Cargos no en efectivo relacionados con otorgamientos de opciones 
de acciones y emisiones de warrants . 

926 

1676 

197 

Participaciones minoritarias en operaciones de subsidiarias 
consolidadas. 

(68) 

(727) 

(540) 

Compra en proceso de investigacion y desarrollo. 

. 17300 

— 

— 

Otros cargos no en efectivo. 

— 

21245 

— 

Cambios en el activoy pasivo: 

Cuentas por cobrar, neto. 

.$(13616) 

$ (5963) 
(6110) 

$ (4269) 
(386) 

Gastos prepagados. 

. 2144 

Cuentas por pagar. 

515 

2425 

1386 

Gastos acumulados y otros pasivos circulantes. 

. 16688 

7404 

4393 

Ingresos diferidos. 

. 33210 

2983 

1665 

Pagadero a partes relacionadas. 

. (451) 

330 

948 

Efectivo neto proporcionado por (usado en) las actividades de operacion. 

. 110278 

480 

(2394) 

Flujos de efectivo de actividades de inversion 

Adquisicion de inmuebles y equipo. 

. (11911) 

(6722) 

(3442) 

Efectivo adquirido en adquisiciones. 

199 

— 

— 

Compras de titulos negociables. 

.(471 135) 

(58753) 

(115247) 

Producto de las ventas y vencimientos de titulos negociables. 

. 158350 

86678 

43240 

Otras inversiones. 

. (5445) 

(1649) 

(729) 

Efectivo neto proporcionado por (usado en) las actividades de inversion.. 

.(329942) 

19554 

(76 178) 


(continual 
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ANO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 

(En miles de dolares) 

Aho 8 

Aho 7 

Aho 6 

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento 




Producto de la emision de acciones ordinarias, neto. 

. 280679 

7516 

42484 

Producto de la emision de acciones preferentes convertibles. 

— 

— 

63750 

Producto de inversionistas minoritarios. 

600 

999 

1050 

Otros. 

— 

1106 

(128) 

Efectivo neto proporcionado por las actividades de financiamiento. 

. 281279 

9621 

107156 

Efecto de las variaciones en el tipo de cambio en el efectivo 




y los equivalentes de efectivo. 

288 

(380) 

(63) 

Cambio neto en el efectivo y los equivalentes de efectivo. 

.$ 61903 

$ 29275 

$ 28521 

Efectivo y equivalentes de efectivo al principio del aho. 

. 63571 

34296 

5775 

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del aho. 

.$125474 

$ 63571 

$ 34296 


Se requiere: 

a) Las operaciones de Yahoo! no produjeron flujos de efectivo considerables en los anos 6 y 7. iComo financia Yahoo! su creci- 
miento en ausencia de flujos de efectivo de operacion suficientes? 

b) iQue impulsa los flujos de efectivo de operacion de Yahoo!? 

c) Yahoo! realiza compras y ventas de tftulos negociables. <;Por que cree usted que Yahoo! Neva a cabo esta actividad? 

d) Yahoo! da a conocer 33.21 millones de dolares de ingresos diferidos. Con base en su comprension de las operaciones de 
Yahoo!, ique cree usted que representa esta cantidad? 


La gerencia de Wyatt Corporation se siente frustrada porque la empresa matriz, SRW Corporation, rechaza 
repetidamente las solicitudes de gasto de capital que Wyatt presenta. Estos rechazos llevaron a la gerencia 
de Wyatt a concluir que las operaciones de esta desempenaban una funcion limitada en los planes a largo 
plazo de la empresa matriz. Actuando bajo este supuesto, la gerencia de Wyatt acude a un banco mercantil 
para indagar las posibilidades de una compra apalancada de la propia companfa. En su propuesta, la geren¬ 
cia de Wyatt destaca que los flujos de efectivo estables y predecibles de las operaciones de Wyatt son mas 
que suficientes para pagar el servicio de la deuda requerida para fmanciar la compra apalancada propuesta. 
Como socio del banco mercantil, usted investiga la viabilidad de la propuesta. Recibe el balance general y 
la information complementaria siguientes de Wyatt Corporation. La gerencia de Wyatt revela, ademas, que 
despues de la compra propuesta, se propone adquirir maquinaria que cuesta 325 000 dolares en cada uno de 
los siguientes tres anos para superar el anterior nivel bajo de los gastos de capital cuando era subsidiaria de 
SRW Corporation. La gerencia aduce que estos gastos son necesarios por razones competitivas. 

Se requiere: 

a) Usando la informacion del balance general y las nofas complementarias, prepare un estado de flujos de efectivo (metodo 
indirecto) para el aho que finalizo el 31 de diciembre del ano 10. 

b) Usando el estado de flujos de efectivo, preparado en el inciso a), y suponiendo que el servicio de la deuda es de 300000 
dolares al aho despues de la compra apalancada, evalue la viabilidad de la propuesta de la gerencia. 


CAS0 7-3 

( conclusion ) 


COMPROBACION 

a) Financiamiento de capital 


CAS0 7-4 

Analisis de credito para 
una compra apalancada 


COMPROBACION 

a) CFO, 269000 dolares 
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Analisis de estados financieros 


WYATT CORPORATION 

Balance general 

31 de diciembre de los anos 10 y 9 

Aiio 9 

Ano 10 

Activo 

Efectivo. 

$ 175000 

$ 192000 

Cuentas porcobrar. 

248000 

359000 

Inventario. 

465000 

683000 

Total del activo circulante. 

888000 

1234000 

Terrenos. 

126000 

138000 

Edificios y maquinaria. 

3746000 

3885000 

Menos depreciacion acumulada. 

(916000) 

(1 131000) 

Total del activo. 

$3844000 

$4 126000 

Pasivos y capital de los accionistas 

Cuentas por pagar. 

$ 156000 

$ 259000 

Impuestos por pagar. 

149000 

124000 

Otros pasivos pagaderos a corto plazo. 

325000 

417000 

Total del pasivo circulante. 

630000 

800000 

Bonos por pagar. 

842000 

825000 

Total del pasivo. 

1472000 

1625000 

Acciones ordinarias. 

846000 

863000 

Utilidades retenidas. 

1526000 

1638000 

Total del capital de los accionistas. 

2372000 

2501000 

Total del pasivo y capital. 

$3844000 

$4 126000 


Information complementary: 

1. Los dividendos declaradosy pagados en el ano 10 fueron de 74000 dolares. 

2. El gasto de depreciacion en el ano 10 fue de 246000 dolares. 

3. Se vendio maquinaria que originalmente costo 61000 dolares en 34000 en el ano 10. 


(Adaptado de CFA) 


CAS0 7-5 

Andlisis de una compra 
por la gerencia usando el 
estado de Jlujos de efectivo 


La gerencia de Dover Corporation asegura que el mercado bursatil subestima el valor de las acciones de su 
compania, y propone privatizarla por medio de una compra apalancada. La propuesta de la gerencia pre- 
senta las siguientes caracteristicas: 

1. Se espera que la compra apalancada produzca costos adicionales de intereses despues de impuestos por 200 000 dolares al 
ano. 

2. Para que Dover Corporation sea una empresa competitiva, la gerencia planea realizan 

a) Inversiones anuales en equipo por 180000 dolares b) Acumulaciones anuales en inventario de 60000 dolares. 

3. La gerencia espera que no haya necesidades adicionales definanciamientoapartede lo mencionadoen el inciso 1), y planea 
usar el efectivo generado por las operaciones como la fuente principal de financiamiento. 
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A1 final del ano 8, la gerencia le pide a usted analizar la viabilidad de la propuesta. Le proporciona los datos 
fmancieros que se presentan a continuation para ayudarle en su analisis. 


31 DE DICIEMBRE 



Aho 8 

Aho 7 

Cambio neto 

Activo 

Efectivo. 

.$ 471000 

$ 307000 

$ 164000 

Valores realizables de renta variable, al costo. 

. 150000 

250000 

(100000) 

Provision para ajustar los valores al precio de mercado. 

. (10000) 

(25000) 

15000 

Cuentas por cobrar, neto. 

. 550000 

515000 

35000 

Inventarios. 

. 810000 

890000 

(80000) 

Inversion en Top Corp., a valor Ifquido. 

. 420000 

390000 

30000 

Inmuebles, plantay equipo. 

. 1 145000 

1 070000 

75000 

Menos depreciacion acumulada. 

. (345000) 

(280000) 

(65000) 

Patentes, neto. 

. 109000 

118000 

(9000) 

Total del activo. 

. $3300000 

$3235000 

$ 65000 

Pasivos y capital de los accionistas 

Cuentas por pagary pasivo acumulado. 

.$ 845000 

$ 960000 

$(115000) 

Pagares, largo plazo. 

. 600000 

900000 

(300000) 

Impuestos diferidos. 

. 190000 

190000 

Acciones ordinarias, valor a la par $10. 

. 850000 

650000 

200000 

Capital pagado adicional. 

. 230000 

170000 

60000 

Utilidades retenidas. 

. 585000 

365000 

220000 

Total del pasivo y capital. 

. $3300000 

$3235000 

$ 65000 


information adicional: 

1. El 2 de enero del ano 8, Dover vendio equipo que costaba 45000 dolares, con valor en libros de 28000 dolares, en 18000 
dolares en efectivo. 

2. El 31 de marzo del ano 8, Dover vendio valores realizables de renta variable en 119000 dolares en efectivo. No hay otras 
transacciones relacionadas con valores realizables de renta variable. 

3. El 15 de abril del aho 8, Dover emitio 20 000 acciones ordinarias para venderlas al contado a 13 dolares por accion. 

4. El 1 de julio del aho 8, Dover compro equipo por 120000 dolares en efectivo. 

5. El ingreso neto de Dover en el aho 8 ascendio a 305 000 dolares. Dover pago un dividendo en efectivo de 85 000 dolares el 26 
de octubre del aho 8. 

6. Dover adquirio una participacion de 20% en las acciones ordinarias de Top Corporation durante el aho 5. No hay credito 
mercantil atribuible a la inversion, que se contabiliza usando el metodo de participacion. Top manifiesta un ingreso neto 
de 150000 dolares durante el aho que finalizo el 31 de diciembre del aho 8. No se pagaron dividendos sobre las acciones 
ordinarias de Top durante el aho 8. 

Se requiere: 

Prepare un analisis para evaluar la viabilidad financiera de los planes de la gerencia. ( Sugerencia: Prepare un 

estado de flujos de efectivo. Use el metodo indirecto.) 


COMPROBACION 

CFO, 272 000 dolares 
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RENDIMIENTO DEL CAPITAL 
INVERTIDO Y ANALISIS 
DE RENTABILIDAD 


RETROSPECTIVA 



En el capitulo 7 se examinaron las medi- 
ciones de los flujos de efectivo de las acti- 
vidades empresariales y se demostro como 
esta informacion complementa el estudio 
de las mediciones de la acumulacion que 
se hace en los primeros capitulos. Tambien 
se demostro como la reconstruccion de 
las transacciones facilita el empleo de los 
datos del flujo de efectivo. 


EN ESTE CAPITULO 



Este capitulo se centra en el rendimiento 
y se concede particular importancia a la 
rentabilidad. Se hace hincapie en el rendi¬ 
miento del capital invertido y se explican 
las variaciones en su medicion. Se presta 
especial atencion al rendimiento de los 
activos netos de operacion y al del capital 
contable. Se exploran las desagregaciones 
de ambas mediciones del rendimientoy se 
describe la importancia para el analisis. 

El apalancamiento financiero se explica y 
analiza usando las mediciones de rendi¬ 
miento que se explican en este capitulo. 


MAS ADELANTE 


> 


En el capitulo 9 se amplia el enfoque en 
las herramientas de analisis para incluir 
el analisis prospective y las proyecciones 
de los estados financieros. Se ilustra la 
mecanica de pronosticacion y se demues- 
tra la aplicacion del analisis prospectivo 
en la valoracion de las acciones ordinarias. 


OBJETIVOS DEL ANALISIS 

• Describir la utilidad de las mediciones del rendimiento en el analisis de 
los estados financieros. 

• Explicar el rendimiento del capital invertido y las variaciones en su 
calculo. 

• Analizar el rendimiento de los activos netos de operacion y su utilidad 
para el analisis. 

• Describir la desagregacion del rendimiento de los activos netos de 
operacion y la importancia de sus componentes. 

• Describir la relacion entre margen de utilidad y rotacion de activos. 

• Analizar el rendimiento del capital contable y su funcion en el analisis. 

• Describir la desagregacion del rendimiento del capital contable y el 
significado de sus componentes. 

• Explicar el apalancamiento de operacion y financiero y como evaluar el 
exito de una empresa en el uso del apalancamiento para incrementar 
los rendimientos. 





Articulo principal para el analisis 


■ 

iLo que GAP necesitaba? 


San Francisco, El rendimiento de 
las acciones de capital de Gap Inc. 
alcanzo un record maximo de 59% 
en 2000 y enseguida empezo a caer 
en picada. Gap habia perdido el con- 
tacto con sus clientes. Sus lineas dis- 
tintivas se volvieron obsoletas, y su 
propia linea de ropa economica Old 
Navy le robo la clientela a las lineas 
de Gap que tenian margenes supe- 
riores de utilidad y abarato la imagen 
de la compania. El crecimiento de las 
ventas bajo de mas de 30% anual a 
menos de la mitad de ese porcentaje. 
La rotation de inventarios disminuyo 
de mas de siete veces al ano a menos 
de cuatro, al tiempo que la empresa 
luchaba por reducir los inventarios 
sin vender. 

Gap habia pedido mucho dinero 
prestado que gasto en la remodela- 
cion y ampliation de sus tiendas. Su 
apalancamiento financiero aumento 
a mas de 0.76 dolares en deuda por 
cada dolar de capital, casi el doble del 
promedio de 0.40 dolares de todas 
companias que cotizan en bolsa. En 
virtud de su falta de rentabilidad y 
elevada carga de endeudamiento, las 
agencias de credito redujeron la califi- 
cacion de los bonos de Gap a apenas 
por encima de la categoria “chatarra”. 

Gap necesitaba con desesperacion 
un cambio de estrategia. Se contrato 

PRESENTACION 


a Paul Pressler para que dirigiera la 
empresa. Pressler habia dirigido an- 
teriormente los parques tematicos de 
Disney y trajo consigo un nuevo cen¬ 
tra de atencion sobre el cliente. Co- 
menzo por cerrar las tiendas que no 
eran rentables para generar efectivo 
que luego uso para pagar parte de 
la deuda. El apalancamiento finan- 


...Gap todavia tiene 
que regresar a sus arms 
de gloria... 


ciero de Gap disminuyo en mas de 
la mitad a un nivel mas conservador 
de 29%. 

Mejoro los sistemas de informa¬ 
tion de la compania para adquirir 
mayor control sobre las operaciones, 
y el margen de utilidad bruta au¬ 
mento de 30 a 39%; un incremento 
espectacular para una empresa que 
opera en la industria de ropa al me- 
nudeo, que es muy competitiva. Pres¬ 
sler tambien logro recortar un punto 
porcentual de los gastos de venta, 
generales y administrativos de Gap 
expresados como un porcentaje de 
las ventas. 

El incremento en el margen bruto 
y el decremento en los costos de ope¬ 
ration se combinaron para aumentar 


el margen de utilidad de operation, 
de niveles de perdida a 8% de utili¬ 
dad, que es mucho mas alto que el 
promedio de 5.5% entre los compe- 
tidores. 

En respuesta, el precio de las ac¬ 
ciones de Gap se duplico. Sin em¬ 
bargo, muchos analistas consideran 
que el mayor precio de las acciones 
refleja simplemente un balance ge¬ 
neral mas solido, ya que Gap uso 
el efectivo para reducir el endeuda¬ 
miento y recomprar acciones. 

Todavia falta que el aspecto de la 
comercializacion de Gap rinda fru- 
tos. “Las tiendas no se ven bien; el 
producto no es sensacional, aunque 
tampoco es solo bueno”, comenta 
Jennifer Black, analista de comercio 
al menudeo, que tiene su propia em¬ 
presa. “Perdieron su centro de aten¬ 
cion... da que clientes esta dirigido su 
producto?” (Forbes, 2005) 

Los despidos de personal y las 
modernizaciones de los sistemas solo 
pueden servir hasta cierto punto. 
Aunque hasta el momento Press¬ 
ler ha sido lo que Gap necesitaba, 
todavia tiene que regresar a Gap a 
sus anos de gloria como uno de los 
mejores comercializadores. El precio 
de las acciones de Gap no repuntara 
por completo sino hasta que logre lo 
anterior. 


PRELIMINAR DEL CAPITULO 8 


El analisis de los estados financieros implica evaluar tanto el riesgo como el rendimiento. El ren¬ 
dimiento del capital invertido se refiere a las utilidades de una empresa con respecto a la cuantia 
y el origen del financiamiento. Se trata de una medicion del exito de la compania en el uso del 
financiamiento para generar utilidades. En este capitulo se describe el rendimiento del capital 
invertido y sus implicaciones para el analisis de los estados financieros. Se explican las variaciones 
en la medicion del rendimiento del capital invertido y su interpretation. Tambien se desagrega 
el rendimiento del capital invertido en sus componentes mas importantes para entender mejor 
el desempeno de la empresa y las operaciones futuras. Se examina la funcion que desempena el 
apalancamiento financiero y su importancia para el analisis de los rendimientos. En este capitulo 
se demuestra cada una de estas tecnicas de analisis usando datos reales de estados financieros, 
incluidos los de Campbell Soup Company. 
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Analisis de estados financieros 



IMPORTANCE DEL RENDIMIENTO 
DEL CAPITAL INVERTIDO 

El desempeno de una empresa se puede analizar de varias maneras. Los ingresos brutos, los in- 
gresos netos y el crecimiento de los activos son mediciones de desempeno que se utilizan comun- 
mente. Sin embargo, ninguna de estas mediciones en lo individual es util como medida completa 
del desempeno de la empresa. La razon de lo anterior es la interdependencia de las susodichas 
medidas y la interdependencia de las actividades empresariales. Por ejemplo, los incrementos 
en los ingresos son provechosos solo si aumentan las utilidades. Los incrementos en los activos 
solo son deseables si generan volumenes adicionales de ventas. Para evaluar el ingreso neto es 
necesario relacionarlo con el capital invertido. Por ejemplo, una utilidad de un millon de dolares 
se evalua de forma diferente si el capital invertido de una empresa es de 2 millones de dolares o 
de 200 millones de dolares. 

El analisis del desempeno de una compama exige un analisis conjunto, donde una medicion 
se evalua en relacion con otra. La relacion entre ingreso y capital invertido, denominada ren- 
dimiento del capital invertido (ROIC, siglas de Return on invested capital) o rendimiento de la 
inversion (ROI, siglas de Return on investment), es tal vez la medicion mas ampliamente reconocida 
del desempeno empresarial. Permite comparar companias en cuanto al exito obtenido con el 
capital invertido. Tambien permite evaluar el rendimiento de una empresa en relacion con el 
riesgo de inversion de capital de esta, y se puede comparar el rendimiento del capital invertido 
con los rendimientos de otras inversiones. Los bonos gubernamentales de tesoreria reflejan un 
rendimiento minimo debido a su bajo riesgo. Se espera que las inversiones mas riesgosas produz- 
can rendimientos mas altos. El analisis del rendimiento del capital invertido compara el ingreso 
de una compama, u otra medicion de desempeno, con la cuantia y el origen del financiamiento 
de la empresa. Determina la capacidad que tiene una compama de triunfar, atraer financiamiento, 
pagar a los acreedores y recompensar a los propietarios. El rendimiento del capital invertido se 
usa en varias areas del analisis, entre otras: 1) eficacia de la gerencia, 2) nivel de rentabilidad, y 3) 
planeacion y control. 

Medicion de la eficacia de la gerencia 

El nivel de rendimiento del capital invertido depende sobre todo de la habilidad, el ingenio, la 
inventiva y la motivation de la gerencia. La gerencia es responsable de las actividades comerciales 
de la empresa. Toma decisiones financieras, de inversion y operation. Selecciona tareas, planea 
estrategias y ejecuta planes. El rendimiento del capital invertido, en especial cuando se calcula 
a lo largo de intervalos de un ano o mas largos, es una medicion apropiada de la eficacia de la 
gerencia de una compama. 
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Capitulo Ocho I Rendimiento del capital invertido y analisis de rentabilidad 


Medicion de la rentabilidad 

El rendimiento del capital invertido es un indicador importante de la fortaleza financiera a largo 
plazo de una compania. Usa mediciones resumidas tanto del estado de resultados (utilidades) 
como del balance general (financiamiento) para evaluar la rentabilidad. Esta medicion de la ren¬ 
tabilidad tiene varias ventajas sobre otras mediciones de largo plazo de la fortaleza financiera o la 
solvencia, que dependen solamente de las partidas del balance general (como la razon de deuda a 
capital). Comunica con eficacia el rendimiento del capital invertido desde las varias perspectivas 
de los diferentes contribuyentes del financiamiento (acreedores y accionistas). 


Medicion util para la planeacion y el control 

El rendimiento del capital invertido cumple una funcion importante en planear, presupuestar, 
coordinar, evaluar y controlar las actividades empresariales. Este rendimiento se compone de los 
rendimientos (y perdidas) obtenidos por los segmentos o divisiones de la empresa. Estos rendi- 
mientos de los segmentos se componen a su vez de los rendimientos obtenidos individualmente 
por las lineas de productos, los proyectos y otros componentes. Una empresa bien administrada 
ejerce control sobre los rendimientos obtenidos por cada uno de sus centres de utilidades y re- 
compensa a los gerentes por estos resultados. A1 evaluar las alternativas de inversion, la gerencia 
evalua el desempeno en relacion con los rendimientos esperados. A partir de esta evaluation 
surgen decisiones estrategicas y planes de action para la compania. 


RENDIMIENTO 
DE DELL 

En Dell Computer, el departa- 
mento de marketing calcula 
el rendimiento de la inversion 
por cada venta de equipo. 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL AUDITOR 

Listed es el gerente de auditoria responsable de la realization de pruebas de auditoria en la em¬ 
presa manufacturera de un cliente. Sus procedimientos analiticos revelan un aumento de 3% en 
las ventas, de 2 a 2.06 millones de dolares, y un decremento de 4% en los gastos totales, de 1.9 
a 1.824 millones de dolares. Ambos cambios se ubican dentro del criterio de “lo razonable’’ de 
±5%. En consecuencia, no amplia las pruebas de auditoria de estas cuentas. El socio auditor a 
cargo cuestiona el hecho de que no se le haya dado seguimiento a esas desviaciones y menciona 
expresamente el analisis conjunto. que se refiere el socio auditor? 


Respuesta, pagina 444 


COMPONENTES DEL RENDIMIENTO 
DEL CAPITAL INVERTIDO 

El analisis del desempeno de una compania en el que se usa el rendimiento del capital invertido 
es solido y atractivo en terminos conceptuales. El rendimiento del capital invertido se calcula 
como sigue: 


Ingreso 

Capital invertido 

Sin embargo, no existe consenso total respecto al calculo del numerador o el denominador en 
esta relacion. Estas diferencias son validas y se originan de las diversas perspectivas de los usua- 
rios de los estados financieros. En esta section se describen estas diferencias y se explican como 
los diferentes calculos son pertinentes para distintos usuarios o analisis. Se empieza con una ex¬ 
plication del capital invertido, seguida por la consideration del ingreso. 
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Analisis de estados financieros 


Capital invertido de una empresa 
tfpica 



Ingreso neto de operacion despues 
de impuestos a activos netos de operacion 


Target Corp. 
Procter & Gamble 
Johnson & Johnson 
FedEx Corp. 
Dell Inc. 


Albertsons Inc. 


i—r 










Definicion de capital invertido 

No existe una medicion universal del capital invertido con base en la cual se 
pueda calcular la tasa de rendimiento. Las diferentes mediciones del capital in¬ 
vertido que se utilizan reflejan las distintas perspectivas de los usuarios. En esta 
section se describen dos mediciones diferentes del capital invertido y se explican 
sus implicaciones para los distintos usuarios e interpretaciones. 


Activos netos de operacion 

Muchos analistas dividen el balance general y el estado de resultados en los com- 
ponentes operativo y no operativo y calculan un rendimiento de activos netos 
de operacion (RNOA, siglas de Return on net operating assets) como la me¬ 
dicion que representa el resumen del desempeno. Esta division de los estados 
financieros en componente operativo y componente no operativo resulta de la 
notion de que las actividades de operacion son las de mas larga duration y mas importantes para 
la determination del precio de las acciones. 

Las actividades de operacion son las actividades centrales 
de la empresa. Incluyen todas las actividades necesarias para 
llevar el producto o servicio de una compania al mercado y sa- 
tisfacer las necesidades de sus clientes. Las actividades de ope¬ 
racion son cruciales y las compamas tienen que ejecutarlas bien 
a la larga si pretenden sobrevivir. En el estado de resultados, 
las actividades de operacion tipicamente incluyen las ventas, el 
costo de los bienes vendidos y los gastos de venta, generates y 
administrativos. En el balance general, las actividades de opera¬ 
cion estan representadas por los activos y pasivos que se rela- 
cionan con esas cuentas del estado de resultados, como cuentas 
por cobrar; inventarios; inmuebles, planta y equipo; cuentas por 
pagar; y gastos acumulados. 

Muchas empresas invierten el superavit de efectivo en acti¬ 
vos financieros, como los titulos negociables, y ganan rendimientos que tipicamente se incluyen 
en el estado de resultados como “otros” ingresos. Asimismo, las empresas piden prestamos a 
corto y largo plazos, que generan gastos de intereses. Aunque la administration eficaz de una 
cartera de inversion junto con el endeudamiento bien pensado pueden beneficiar a los ingresos, 
estos ingresos y gastos ajenos a la operacion se consideran secundarios a las actividades centrales 
de operacion de la empresa. En consecuencia, los rendimientos de las inversiones y los gastos de 
endeudamiento no tienen por lo general ningun efecto importante en el valor de la compania, a 
menos que sean extremos. 

El enfoque de los autores de este libro es analizar una compania a lo largo de esta dimension 
de operacion/no de operacion, con el rendimiento de los activos netos de operacion (RNOA) 
como la medicion que resume el desempeno. El RNOA, que se estudia con mayor detalle a con¬ 
tinuation, se define como la utilidad neta de operacion despues de impuestos (NOPAT, siglas de 
Net operating income after tax) dividida entre el promedio de activos netos de operacion (NOA, 
siglas de Net operating assets). 

Mas especificamente, los activos de operacion se componen del activo total menos los activos 
financieros, como las inversiones en titulos negociables. Los pasivos de operacion se componen 
del pasivo total menos la deuda que causa intereses. Los activos de operacion menos los pasivos 
de operacion producen los activos netos de operacion (NOA). La medicion apropiada de los ingresos 
que debe compararse con los activos netos de operacion es la utilidad neta de operacion despues de 
impuestos (NOPAT), que equivale a ingresos menos gastos de operacion, como el costo de los bie¬ 
nes vendidos; los gastos de venta, generales y administrativos; y los impuestos (NOPAT excluye 
el ingreso por inversiones y los gastos de intereses). Se explica con mayor detalle la composition 
tanto de NOA como de NOPAT mas adelante en este capitulo. Los rendimientos de los activos 
netos de operacion de algunas compamas se proporcionan en el grafico que aparece al margen. 


0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 
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Capitulo Ocho I Rendimiento del capital invertido y analisis de rentabilidad 


Capital en acciones comunes 


Ingreso neto a capital de los accionistas comun 


El rendimiento del capital comun (ROCE, siglas de Return on 
common equity) se define como el ingreso neto menos los divi- 
dendos preferentes y el resultado dividido entre el promedio del 
capital comun. El capital comun es igual al total del capital con- 
table menos las acciones preferentes. Estas ultimas se excluyen 
del calculo puesto que, desde el punto de vista de los accionistas 
comunes, las acciones preferentes imponen una obligation fija 
a los activos netos y el flujo de efectivo de la compama, de la 
misma manera que la deuda. 

Tambien puede decirse que el capital comun es igual a ac- 
tivo total menos pasivo y acciones preferentes. La proportion de 
pasivo y capital propio que financian los activos es una decision de la estructura del capital que 
cada compama debe tomar. La cantidad de financiamiento propio en la estructura del capital y, 
en consecuencia, el monto de los recursos propios que se usan en el calculo del rendimiento del 
capital es, por tanto, una funcion del grado en que la compama se financia con deuda (esto es, mas 
deuda significa menos capital propio). Asimismo, el numerador (ingreso neto) se ve afectado por el 
monto del gasto de intereses que la compama tiene que pagar sobre su deuda. Como se explica con 
mayor detalle a continuation, el rendimiento del capital comun condensa el rendimiento de los 
activos netos de operation que se explicaron antes y los efectos del apalancamiento financiero (el 
uso de deuda, en lugar de recursos propios, en la estructura del capital). La relation entre ingreso 
neto y capital comun de algunas companias se presenta en el grafico que aparece al margen. 



Calculo del capital invertido en el periodo 

Independientemente de la definition de capital invertido, el rendimiento durante el periodo se 
compara con su base de inversion. El capital invertido en el periodo de un modo caracteristico se 
calcula usando el capital promedio disponible para una compama durante el periodo. Para reflejar 
los cambios en el capital invertido durante el periodo se usa un promedio. El metodo mas comun 
consiste en sumar el capital invertido al principio y al final del ano y dividir el resultado entre dos. 
Es preciso tener cuidado al aplicar los promedios. Las empresas en algunas industrias eligen un 
ano “natural” en lugar de un ano calendario comercial. Por ejemplo, en el comercio al menudeo el 
ano natural termina cuando los inventarios y ventas bajan (por ejemplo, el 31 de enero despues de 
la temporada navidena). En este caso, el promedio de los fines de ano produce el capital invertido 
minirno en vez del promedio durante el periodo. Un metodo mas preciso consiste en promediar 
cantidades intermedias; por ejemplo, sumar las cantidades de capital invertido al final de cada 
trimestre y dividir el resultado entre cuatro. 

Ajustes al capital invertido e ingreso 

El analisis del rendimiento del capital invertido usa las cifras dadas a conocer en los estados finan- 
cieros como punto de partida. Como se explico en varios capitulos anteriores, muchas cifras con- 
tables requieren ajuste analitico. Ademas, es necesario incluir varias cifras no manifestadas en los 
estados financieros. Algunos ajustes, como los que se relacionan con el inventario, afectan tanto 
el numerador como el denominador del rendimiento del capital invertido y moderan el efecto 
de estos. Sea cual sea el efecto, el analisis del rendimiento del capital invertido debe usar cifras 
correctamente ajustadas de los estados financieros, como se describe en capitulos anteriores. 


LIMPIEZA 

Las companias de seguros 
exigen cada vez mas requi¬ 
sites a las corporaciones, 
como: 

• Acceso a los informes de 
los auditores externos. 

• Mas interrogatorios al 
director general yal 
director de finanzas 

• Mayor escrutiniode la 
informacion financiera 
por parte de especialis- 
tas. 

• Revisiones de los histo- 
riales de los ejecutivos 
yde la participacion del 
consejo de administra- 
cion en la empresa. 


Calculo del rendimiento del capital invertido 

En esta section se aplica la anterior exposition a un analisis del rendimiento del capital invertido. 
Se ilustran las diferentes mediciones tanto del ingreso como del capital invertido en los calculos. 
Para este proposito, se parte de los estados financieros de Excell Corporation, que se reproducen 
en las figuras 8.1 y 8.2. Los calculos del rendimiento del capital invertido corresponden al ano 9 
y se usan cantidades redondeadas al millon de dolares mas proximo. 
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Analisis de estados financieros 


Figura 8.1 




Estado de resultados 



Correspondiente a los ejercicios que finalizaron el 31 de diciembre del 

ano 8 y el ano 9 

(Miles de dolares) 

Ano 8 

Ano 9 

Ventas. 

$1636298 

$1782254 

Costo de los bienes vendidos y gastos de operacion. 

1473293 

1 598679 

Utilidad de operacion. 

163005 

183575 

Gasto por intereses. 

21825 

20843 

Utilidad antes de impuestos. 

141180 

162732 

Gastos por impuestos. 

52237 

58584 

Ingress neto . 

$ 88943 

$ 104148 

_ 


Rendimiento de activos netos de ope radon 

El rendimiento de activos netos de operacion (RNOA) se calcula asi: 

Utilidad neta de operacion despues de impuestos (NOPAT) 

RNOA =-- 

Promedio de activos netos de operacion (NOA) 

El denominador de la ecuacion, los activos netos de operacion (NOA), es igual a los activos de 
operacion menos los pasivos de operacion. Los activos y pasivos de operacion son aquellos que 
se necesitan para realizar las actividades comerciales de la compama e incluyen efectivo; cuentas 
por cobrar; inventarios; gastos prepagados; activos en impuestos diferidos; inmuebles, planta y 
equipo (PPE); e inversiones a largo plazo relacionadas con adquisiciones estrategicas (como las 
inversiones del metodo de participation, el credito mercantil y los activos intangibles adquiridos). 
Deducidos de estos activos de operacion se encuentran los pasivos circulantes de operacion, 
como las cuentas por pagar y los gastos acumulados, y los pasivos de operacion a largo plazo, 
como las pensiones y otras obligaciones derivadas de las prestaciones postjubilacion (OPEB) y 
los pasivos en los pagos diferidos del impuesto sobre la renta. 

Los activos no operativos incluyen inversiones en titulos negociables, inversiones de capital 
no estrategicas e inversiones en operaciones discontinuadas antes de la venta. Los pasivos no 
operativos incluyen bonos y otros pasivos de largo plazo que causan intereses, asi como la parte a 
largo plazo de los arrendamientos capitalizados. Las obligaciones financieras netas (NFO, siglas 
de Net financial obligations) son iguales a los pasivos no operativos menos los activos no operati¬ 
vos (los pasivos se apuntan primero para que el resultado tenga signo positivo, ya que la mayoria 
de las empresas tienen mas pasivos financieros que activos financieros). 

La distincion entre las actividades de operacion y las actividades ajenas a la operacion se 
resumen en la siguiente representation de un balance general representative: 


BALANCE GENERAL 


Activos de operacion. 

... OA 

Pasivos financieros*. 

FL 

Menos pasivos de operacion. 

... (OL) 

Menos activos financieros. 

(FA) 



Obligaciones financieras netas.. 

NFO 



Capital de los accionistas*. 

SE 

Activos netos de operacion. 

... NOA 

Financiamiento neto. 

..NFO + SE* 


*lncluye acciones preferentes. 
t Excluye acciones preferentes. 
tNOA = NFO + SE 
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Capitulo Ocho I Rendimiento del capital invertido y analisis de rentabilidad 


Figura 8.2 


EXCELL CORPORATION 

Balance general 

al 31 de diciembre del ano 8 y el ano 9 

(Miles de dolares) Ano 8 

Ano 9 

Activo 

Efectivo. 


$ 115397 

$ 71546 

limbs negociables. 


38008 

43854 

Cuentas porcobrar neto. 


177538 

182859 

Inventarios. 


204362 

256838 

Total del activo circulante. 


535305 

555097 

Inversiones en subsidiarias no consolidadas. 

33728 

62390 

lirnlos negociables. 


5931 

56997 

Inmuebles planta y equipo neto. 


1539221 

1633458 

Credito mercantil. 


6550 

6550 

Total del activo a largo plazo. 


1585430 

1 759395 

Total del activo. 


$2 120735 

$2314492 

Pasivo 

Pagares. 


$ 7850 

$ 13734 

Cuentas por pagar. 


138662 

155482 

Impuestos por pagar. 


24370 

13256 

Vencimientos actuales de deuda a largo plazo. 

30440 

33822 

Total del pasivo circulante. 


201322 

216294 

Deuda a largo plazo. 


507329 

473507 

Pensiones y obligaciones por OPEB.... 


743779 

852237 

Total del pasivo a largo plazo. 


1251108 

1325744 

Capital 

Acciones comunes. 


413783 

413783 

Capital pagado adicional. 


19208 

19208 

Utilidades retenidas. 


436752 

540901 

Acciones en tesoreria. 


(201438) 

(201438) 

Total del capital de los accionistas.... 


668305 

772454 

Total del pasivo y capital. 


$2 120735 

$2314492 


Puesto que la ecuacion contable estipula que Activo = Pasivo + Capital contable, tambien se 
puede representar el balance general con la siguiente identidad basada en las actividades de ope¬ 
ration y ajenas a la operation: 

Activos netos de operation (NOA) = Obligaciones financieras netas (NFO) + Capital de los accionistas (SE) 

En el caso de Excell Corporation (figura 8.2), los activos netos de operation (NOA) son iguales al 
activo total menos los activos no operativos, como las inversiones a corto y largo plazos en tftulos 
negociables. Los pasivos de operation son iguales al pasivo total menos los pasivos no operativos, 
como los pagares a bancos, la deuda a largo plazo pagadera en el transcurso de un ano y la deuda 
a largo plazo. Los activos netos de operation (NOA) de los anos 8 y 9 se calculan como sigue: 
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Analisis de estados financieros 



Ano 8 

Ano 9 

Efectivo. 

. $ 115397 

$ 71546 

Cuentas por cobrar, neto. 

177538 

182859 

Inventarios. 

204362 

256838 

Inversiones en subsidiarias no consolidadas. 

33728 

62390 

Inmuebles, planta y equipo, neto. 

. 1 539221 

1633458 

Credito mercantil. 

6550 

6550 

Cuentas por pagar. 

. (138662) 

(155482) 

Impuestos por pagar. 

(24370) 

(13256) 

Pensiones y obligaciones por OPEB. 

. (743779) 

(852237) 

Activos netos de operacion. 

. $1 169985 

$1 192666 


Las inversiones en subsidiarias no consolidadas se relacionan con las inversiones del metodo de 
participation, que se explican en el capitulo 5. Se presume que son inversiones estrategicas y, por 
tanto, se tratan como activos de operacion. Asimismo, el credito mercantil se trata como activo 
de operacion siempre que la inversion sea de caracter estrategico y asi se presume a menos que 
los hechos indiquen lo contrario. Las inversiones en las operaciones discontinuadas (no presentes 
en este ejemplo) se tratan como no de operacion puesto que la unidad de negocios ya no contri- 
buye a las utilidades de operacion de la empresa. 

Las obligaciones financieras netas son iguales a las obligaciones financieras, como los pagares 
y otros tipos de deuda y dividendos por pagar (no presentes en este ejemplo), menos los activos 
financieros, como las inversiones a corto y largo plazos en titulos negociables. En el caso de Ex¬ 
cell, las NFO de los anos 8 y 9 se calculan como sigue: 



Ano 8 

Ano 9 

Pagares. 

... $ 7850 

$ 13 734 

Vencimientos actuales de deuda a largo plazo. 

30440 

33822 

Deuda a largo plazo. 

507329 

473 507 

Titulos negociables — corto plazo. 

(38008) 

(43854) 

Titulos negociables — largo plazo. 

(5931) 

(56997) 

Obligaciones financieras netas. 

.... $501680 

$420212 


Por ultimo, NOA = NFO + SE como sigue: 


NOA = NFO + SE 

Ano 8 1169985 dolares = 501680 dolares + 668305 dolares 
Ano 9 1192666 dolares = 420212 dolares + 772454 dolares 


El numerador de la ecuacion del RNOA, utilidad neta de operacion despues de impuestos 
(NOPAT), es la utilidad despues de impuestos que se gana de los activos netos de operacion. La 
distincion entre actividades de operacion y no de operacion se resume en la siguiente representa¬ 
tion de un estado de resultados distintivo: 
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Capitulo Ocho I Rendimiento del capital invertido y analisis de rentabilidad 
ESTADO DE RESULTADOS 


Ingresos brutos de operacion. 

Gastos de operacion. 

Gasto por impuestos de operacion 


Provision para impuestos. (TAX) 

Escudo fiscal. (SHLD) 


Gasto por impuestos de operacion 


Ingreso de operacion. 

Gasto financiero neto 

Gasto por intereses*. (INTX) 

Ingresos por intereses. INTR 

Escudo fiscal sobre intereses. SHLD 

Gasto financiero neto. 

Ingreso neto. 


OR 

(OE) 


M. 

01 


(NFE) 

(Nl) 


*lncluye dividendos de acciones preferentes. 

El ingreso de operacion incluye las ventas menos el costo de los bienes vendidos (COGS, 
siglas de Cost of goods sold), los gastos de operacion (OE, Operating expenses), como los gastos 
de venta, generales y administrativos (SG&A, siglas de Selling, general and administrative), y el 
impuesto sobre la renta. El gasto de impuestos de operacion tiene dos componentes: la provision 
para impuestos menos el escudo fiscal. El escudo fiscal de los intereses se refiere a la reduction 
del ingreso gravable (y, por tanto, del gasto de impuestos) que surge de la deducibilidad del gasto 
por intereses. El escudo fiscal de los intereses reduce la tasa tributaria efectiva (gasto de impues- 
tos/ingreso antes de impuestos) que se aplica tanto a la utilidad de operacion antes de impuestos 
como a los ingresos y gastos que no provienen de la operacion. Las partidas excluidas de NOPAT 
incluyen los ingresos y gastos por intereses, los ingresos por dividendos, las ganancias y perdidas 
de inversiones no de operacion y el ingreso o la perdida de las operaciones discontinuadas (todo 
calculado despues de deducir los impuestos). 

Especificamente, la NOPAT se calcula como sigue: 1 

NOPAT = (Ventas - Gastos de operacion) X (1 - [Gasto por impuestos/Utilidad antes de impuestos]) 
En el caso de Excell, la cifras de NOPAT para los anos 8 y 9 son: 

Tasa tributaria efectiva NOPAT 

Ano 8 52237 dls./141180 dls. = 37% 163005 dls. x (1 - 37%) = 102693 dolares 

Ano 9 58584 dls./162 732 dls. = 36% 183 575 dls. X (1 - 36%) = 117488 dolares 


El rendimiento de los activos netos de operacion (RNOA) de Excell para el ano 9 es igual a: 

RNOA = NOPAT/Promedio de NOA 

= 117488 dls./[l 169985 dls. + 1192666 dls.) - 2] 

= 9.95% 

Rendimiento del capital comun de ios inversionistas. 

El rendimiento del capital comun de manera caracteristica excluye todo del capital invertido, 
salvo el capital comun de los inversionistas. El rendimiento del capital comun de los inversio¬ 
nistas de Excell Corporation en el ano 9 se calcula asi: 


1 Tambien, algunos analistas simplemente suponen una tasa fija marginal del impuesto a las sociedades mercantiles; por ejemplo, 35%. La 
implicacion es que las desviaciones respecto de esta tasa supuesta se tratan como ingresos (gastos) no de operacion. 
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Ingreso neto — Dividendos preferentes 
Promedio del capital de los accionistas comunes 


Analisis de estados financieros 


$104148 - $0 
($668305 + $772 454)72 


14.46% 


Como se explica en paginas mas adelante, ROCE (siglas de Return on common equity: rendi- 
miento del capital comun de los accionistas) consta de dos componentes: un rendimiento de 
operation (RNOA) y un rendimiento de no operation (los efectos positivos o negativos del 
apalancamiento financiero). El mayor rendimiento del capital de los accionistas comunes de 
Excell, en comparacion con el rendimiento de los activos netos de operation, refleja los efectos 
favorables del apalancamiento financiero en este caso. 


ANALISIS DEL RENDIMIENTO DE 
LOS ACTIVOS NETOS DE OPERACION 

El rendimiento del capital invertido es util para evaluar la administration, analizar la rentabilidad 
y para la planeacion y control. El uso del rendimiento del capital invertido para estas tareas exige 

una comprension cabal de dicha medicion del rendimiento. 
Esto se debe a que la medicion del rendimiento incluye 
componentes que poseen el potencial de ayudar a entender 
el desempeno de la empresa. En esta section se examina 
este rendimiento cuando el capital invertido se ve desde el 
punto de vista de la operation, comunmente denominado 
rendimiento de los activos netos de operacion (RNOA). 

Desglose del rendimiento de los 
activos netos de operacion 

Recuerdese que el rendimiento de los activos netos de ope¬ 
racion (RNOA) se calcula asi: 

Utilidad neta de operacion despues de impuestos (NOPAT) 

0% 5% 10% 15% 20% -------;--— 

Promedio de activos netos de operacion (NOA) 

Este rendimiento puede separarse en componentes significativos en relation con las ventas. Este 
desglose del rendimiento de los activos netos de operacion es: 

Rendimiento de activos netos de operacion = Margen de utilidad X Rotacion de activos 

neta de operacion netos de operacion 

NOPAT NOPAT Ventas 

-= - X - 

Promedio de NOA Ventas Promedio de NOA 

La relation entre NOPAT y ventas se llama margen de utilidad neta de operacion (o simple- 
mente margen de NOPAT) y mide la rentabilidad operativa de la empresa en relation con las 
ventas. La relation ventas a activos netos de operacion se llama rotacion de activos netos de 
operacion (o simplemente rotacion de NOA) y mide la eficacia de una compama para generar 
ventas de los activos netos de operacion. Esta division destaca la funcion de estos componentes, 
tanto el margen de NOPAT como la rotacion de NOA, en la determination del rendimiento de 
los activos netos de operacion (RNOA). El margen de NOPAT y la rotacion de NOA son medi- 
ciones utiles que requieren analizarse para entender la rentabilidad de una empresa. En la figura 
8.3 se describen los principales componentes que determinan el rendimiento de los activos netos 
de operacion. El primer nivel de este analisis se centra en la interaction del margen de NOPAT y 
la rotacion de NOA. El segundo nivel de analisis subraya otros factores importantes que determi¬ 
nan el margen de utilidad y la rotacion de activos. 


Rendimiento de los activos netos de operacion 
de algunas industrias 


Comercio al menudeo 
Productos farmaceuticos 
Agricultura 
Ropa 
Comunicacion 
Servicios publicos 
Restaurantes 
Computadoras 


I 


] 
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Desglose del rendimiento de I os activos netos de opera cion Figura 8.3 



Efecto en el apalancamiento de operacion 

Los activos netos de operacion (NOA) se reducen por los incrementos en los pasivos de opera¬ 
cion y, en consecuencia, se incrementa la rotacion de los activos netos de operacion. Siempre que 
el incremento en los pasivos de operacion no afecte el NOPAT, el RNOA tambien aumenta. El 
efecto de los pasivos de operacion se observa en esta otra descomposicion del RNOA: 


RNOA = 


NOPAT 

Ventas 


X 


Ventas 

Promedio de OA 


X (1 + OLLEV) 


donde OA es Activos de operacion (brutos) y OLLEV (Promedio de pasivos de operacion/pro¬ 
medio de NOA) es la razon del apalancamiento de los pasivos de operacion. Puesto que OLLEV 
es un numero positivo, al aumentar OLLEV, aumenta tambien RNOA. 

La intuition en la que se basa esta ecuacion es: los pasivos de operacion generalmente no 
suponen un costo si se usan con prudencia. Por ejemplo, el aumento de las cuentas por pagar me- 
diante el retraso de los pagos permite a la compania usar capital de los proveedores que no cuesta o 
cuesta muy poco siempre que el pago no se demore demasiado. [Sin embargo, en algun momento, 
el proveedor, al darse cuenta de que el uso de su capital esta aumentando sus propios costos (esto 
es, las cuentas por cobrar, un activo que no devenga intereses, son mas altas) exigira un precio mas 
alto por sus productos, o servicios, o tal vez decida suspender por completo las ventas a la compa- 
nia.] El resultado es una reduction en los NOA, ningun aumento en la NOPAT y un aumento en el 
RNOA. En efecto, la empresa se ha beneficiado del uso del capital de sus proveedores. Esto evita 
la necesidad de financiar los activos de operacion con deuda costosa o capital contable. 


Relacion entre margen de utilidad y rotacion de activos 

La relacion entre el margen de NOPAT y la rotacion de NOA se ilustra en la figura 8.4. Segun 
su definition, RNOA es igual al margen de NOPAT (en porcentaje) multiplicado por la rotacion 
de NOA. Como muestra la figura 8.4, la Compania X logra un RNOA de 10% con un margen 
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Figura 8.4 


Analisis del rendimiento de los activos netos de operacion 


Compama X Compama Y Compania Z 


Ventas.$5000000 $10000000 $ 10000000 

NOPAT.$ 500000 $ 500000 $ 100000 

NOA.$5000000 $ 5000000 $ 1000000 

Margen de NOPAT.10% 5% 1% 

Rotacion de NOA. 1 2 10 


Rendimiento de activos netos de operacion.10% 10% 10% 


relativamente alto de NOPAT y una rotacion baja de NOA. En contraste, la Compania Z logra el 
mismo RNOA, pero con un margen bajo de NOPAT y una rotacion alta de NOA. El margen y la 
rotacion de la Compama Y se ubican entre estas dos compamas. Para ser precisos, la Compania 
Y tiene un RNOA de 10% con un margen de NOPAT de la mitad de la Compania X y una rota¬ 
cion de NOA del doble de la Compama X. Esta figura indica que hay muchas combinaciones de 
margenes de utilidad y rotaciones de activos que producen un RNOA de 10%. 

Puesto que el RNOA es una funcion tanto del margen como de la rotacion, resulta tentador 
analizar la capacidad de una compania de aumentar el RNOA incrementando el margen de uti¬ 
lidad y manteniendo constante la rotacion, o viceversa. Por desgracia, la respuesta no es as! de 
sencilla porque las dos mediciones no son independientes. El margen de utilidad es una funcion 
de las ventas (precio de venta X unidades vendidas) y los gastos de operacion. La rotacion es 
tambien una funcion de las ventas (ventas/activos). En consecuencia, aumentar el margen de 
utilidad mediante un aumento en los precios de venta afecta las unidades vendidas. Ademas, las 
reducciones en los gastos de operacion relacionados con el marketing para aumentar la renta- 
bilidad por lo general influyen en la demanda del producto. Los precios de venta, marketing, 
investigation y desarrollo (I y D), production y un sinnumero de otras areas de negocios deben 
administrarse con eficacia para maximizar el RNOA. 

El analisis de los rendimientos de la figura 8.4 se puede generalizar para mostrar una gama 
continua de posibles combinaciones de margenes de utilidad y rotaciones de activos que produ¬ 
cen un rendimiento constante de los activos (la linea continua en la grafica de la figura 8.5). La 


Figura 8.5 Relacion entre margen de NOPAT, rotacion de NOA y rendimiento de los activos netos de operacion 



Margen de NOPAT, % 
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figura 8.5 representa graficamente esta relacion entre el margen de NOPAT (eje horizontal) y la 
rotacion de NOA (eje vertical). La curva trazada en esta figura detalla todas las combinaciones 
del margen de NOPAT y la rotacion de NOA que producen un rendimiento constante de los 
activos netos de operacion. La pendiente de esta curva desciende de la esquina superior izquierda 
de un margen bajo de NOPAT y una rotacion alta de NOA a la esquina inferior derecha de un 
margen alto de NOPAT y una rotacion baja de NOA. Se marcan los datos de las Companias X y 
Y (de la figura 8.4) en la figura 8.5 -que se designan puntos X y Y, respectivamente-. Los puntos 
restantes A a P son combinaciones de los margenes de NOPAT y las rotaciones de NOA de otras 
companias. La representation grafica de los rendimientos de empresas dentro de una industria 
alrededor de una curva de rendimiento constante de los activos es un metodo valioso para com- 
parar la rentabilidad. Lo que es mas importante, tales graficos revelan la relacion entre el margen 
de NOPAT y la rotacion de NOA que determina el RNOA y es sumamente util en el analisis de 
la compania. 

El desglose del rendimiento de los activos netos de operacion, como en la figura 8.5, permite 
entender la evaluation de las acciones estrategicas de las companias para aumentar los rendi¬ 
mientos. Por ejemplo, las Companias B y C tienen que concentrarse en restablecer la rentabilidad. 
Ademas, suponiendo que la industria representada en la figura 8.5 tenga un margen de NOPAT y 
una rotacion de NOA representatives, los indicios senalan que la Compania P debe centrarse en 
mejorar la rotacion de NOA en tanto que la Compania A debe centrarse en aumentar el margen 
de NOPAT. Otras companias, como H e I, deben concentrarse tanto en el margen de NOPAT 
como en la rotacion de NOA. 

El analisis del rendimiento de los activos revela otras percepciones de la actividad estrategica. 
Como ejemplo, considerense dos companias en la misma industria con rendimientos de los acti¬ 
vos netos de operacion identicos. 

Compania Afl Compania BB 


Ventas. 

.... $ 1000000 

$20000000 

Ingresos . 

.... $ 100000 

$ 100000 

Activos. 

.... $10000000 

$10000000 

Margen de NOPAT. 

.... 10% 

0.5% 

Rotacion de NOA. 

.... 0.1 

2.0 

Rendimiento de activos netos de operacion. 

.... 1% 

1% 


Los rendimientos de los activos netos de operacion de las dos companias son malos. Sin embargo, 
la medida estrategica correctiva para cada una de ellas es diferente. El analisis de estos casos debe 
evaluar la probabilidad de que la gerencia y otros factores mejoren el desempeno. En particular, 
la Compania AA tiene un margen de NOPAT de 10%, mientras que el de la Compania BB es 
considerablemente menor. Por otro lado, un dolar invertido en activos produce solo 0.10 dolares 
en ventas para la Compania AA, mientras que la Compania BB logra 2 dolares en ventas por cada 
dolar invertido. En consecuencia, una parte del analisis se centra en los activos de la Compania 
AA, por medio de preguntas como: c'Por que la rotacion es tan baja? d'Hay activos que producen 
poco o ningun rendimiento? iLos activos ociosos tienen que venderse? d’Los activos se utilizan de 
manera eficiente o ineficiente? Cabe esperar que la Compania AA logre mejoras inmediatas si se 
concentra en aumentar la rotacion (mediante aumentos en las ventas, reducciones en la inversion, 
o ambas cosas). Tal vez resulte mas dificil para la Compania AA aumentar el margen de utilidad 
mucho mas alia de la norma de la industria. 

La Compania BB enfrenta una situation muy distinta. El analisis deja entrever que la Com- 
pania BB debe centrarse en corregir su bajo margen de utilidad. Las razones que explican los 
margenes bajos de utilidad son variadas, pero a menudo incluyen metodos de production in- 
eficientes, lineas de productos no lucrativas, exceso de capacidad con costos fijos elevados, o 
gastos excesivos de venta y administrativos. Las companias que tienen margenes bajos de utilidad 
descubren a veces que los cambios en los gustos y en la tecnologia exigen una mayor inversion 
en activos para financiar las ventas. Esto implica que para mantener el rendimiento de los activos, 
las companias necesitan incrementar el margen de utilidad, o de lo contrario la production dejara 
de ser rentable. 
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Existe la tendencia a considerar que un margen alto de utilidad es senal de buen desempeno 
operativo. Sin embargo, es preciso hacer hincapie en la importancia del rendimiento del capital 
invertido (como sea que se defina) como la prueba maxima de rentabilidad. Un supermercado se 
siente satisfecho con un margen de NOPAT de 1 a 2% por su rotacion alta de NOA que se debe 
a una inversion relativamente baja en activos. Del mismo modo, una tienda de descuento acepta 
un margen bajo de NOPAT para generar una alta rotacion de activos (sobre todo en inventarios). 
En contraste, las industrias que necesitan mucho capital, como la del acero, productos quimicos y 
automoviles, que tienen inversiones cuantiosas en activos y rotaciones bajas de NOA deben tener 
margenes de NOPAT mas elevados para ser exitosas. La figura 8.6 representa graficamente la 
relacion entre el margen de NOPAT y la rotacion de NOA en varias industrias. Se traza la curva 
de 10.3% de rendimiento de los activos en la figura 8.6 porque es la media de las empresas que 
cotizan en bolsa. 


Figura 8.6 


Combinaciones de rotacion de activos netos de operacion y utilidad neta de operacion para un 
RNOA determinado 
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Es necesario recordar que el analisis de los rendimientos de un solo ano es potencialmente 
enganoso. El caracter ciclico de muchas industrias produce fluctuaciones en los margenes de 
utilidad donde las utilidades de algunos anos pueden ser excesivas en tanto que en otros no. Las 
companias deben analizarse usando rendimientos calculados a traves de varios anos y que abar- 
quen un ciclo comercial. 

Desglose del margen de utilidad 

El margen de utilidad de operacion (OPM) se define como 

Utilidad neta de operacion despues de impuestos (NOPAT) 

Ventas 

El margen de utilidad de operacion es una funcion del precio de venta unitario del producto o ser- 
vicio comparado con el costo unitario de llevar dicho producto o servicio al mercado y satisfacer 
las necesidades de servicio de los clientes despues de la venta. Para efectos de analisis, es util desglo- 
sar el margen de utilidad (PM, siglas de Profit margin) antes de impuestos en sus componentes: 

PM antes de impuestos = PM de ventas antes de impuestos + Otro PM antes de impuestos 

Margen bruto Gastos de venta Gastos de administration I y D 

PM de ventas antes de impuestos =-—-—-—- 

Ventas Ventas Ventas Ventas 

Ingreso por participation de capital Partidas extraordinarias 

Otro PM antes de impuestos =-±-± ■ ■ ■ 


Ventas 


Ventas 
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A continuation se indican varias areas de importancia en el analisis de la rentabilidad. 

Utilidad bruta. La utilidad bruta (o margen bruto) se mide como ingresos menos costo de las 
ventas. Con frecuencia se declara como un porcentaje (porcentaje de utilidad bruta), que se calcula 
como la utilidad bruta dividida entre las ventas. La utilidad bruta, o porcentaje de utilidad bruta, 
es una medicion clave del desempeno. Todos los demas costos deben cubrirse con la utilidad 
bruta, y el ingreso devengado es el saldo que queda despues de cubrir estos costos. Ademas, 
la utilidad bruta debe ser suficientemente grande para financiar gastos discrecionales esenciales 
dirigidos al future, como investigation y desarrollo, marketing y publicidad. Las utilidades brutas 
varian de una industria a otra dependiendo de factores como la competencia y las diferencias 
en los factores de production (los salarios de production, los costos de las materias primas, los 
niveles de la inversion de capital y cosas por el estilo). 

El analisis de los cambios en las ventas y el costo de las ventas es util para identificar los prin¬ 
cipals impulsores de la utilidad bruta. Los cambios en esta se derivan a menudo de uno, o una 
combination, de los siguientes factores: 

• Aumento (diminution) en el volumen de venta. 

• Aumento (diminution) en el precio de venta unitario. 

• Aumento (diminution) en el costo por unidad. 

La interpretation de los resultados de un analisis de los cambios en la utilidad bruta requiere iden¬ 
tificar los principals factores causantes de estos cambios. Ademas, a menudo el analisis se amplia 
para centrarse en actividades estrategicas a fin de remediar o mejorar la utilidad bruta (por medio 
de volumen, precio o costo). Por ejemplo, si se determina que la razon de un decremento en la 
utilidad bruta es una baja en los precios de venta unitarios, y esto refleja exceso de capacidad en la 
industria y reduction en los precios, el analisis de la compania es pesimista dada la falta de posi- 
bles respuestas estrategicas por parte de la gerencia. Sin embargo, si la razon de un decremento en 
la utilidad bruta es un aumento en los costos unitarios, el analisis es mas optimista, ya que produce 
una gama mas amplia de posibles respuestas estrategicas por parte de la gerencia. 

Al interpretar el costo de las ventas y la utilidad bruta, en particular en el analisis compara¬ 
tive, se debe prestar atencion a las posibles distorsiones que surgen de los metodos de contabili- 
dad. Aun cuando esto es aplicable a todos los analisis de costo, en particular es importante en la 
contabilidad de inventarios y depreciation (recuerdese que el gasto de depreciation en relation 
con el equipo de production es un componente del costo de los bienes vendidos). Estas dos par- 
tidas ameritan atencion especial porque representan costos que generalmente son considerables 
en monto y estan sujetos a metodos de contabilidad alternatives capaces de afectar de forma muy 
marcada la medicion. 

GastOS de venta. La importancia de la relation entre los ingresos y los gastos de venta varia 
entre industrias y empresas. En ciertas compamas, los gastos de venta son sobre todo comisiones 
que son muy variables, en tanto que en otras son gastos fijos en su mayor parte. El analisis debe 
tratar de distinguir entre estos componentes fijos y variables, que luego es posible analizar en 
relation con los ingresos. 

Cuando los gastos de venta expresados como un porcentaje de los ingresos muestran un in- 
cremento, se debe centrar la atencion en el aumento del gasto de venta que genera el incremento 
relacionado con los ingresos. Mas alia de un cierto nivel de gastos de venta, hay incrementos 
marginales menores en los ingresos. Esto puede deberse a la saturation del mercado, la lealtad 
a la marca, o un mayor gasto en territories nuevos. Es importante para uno distinguir entre el 
porcentaje de gastos de venta a ingresos para los clientes nuevos y el de los clientes recurrentes. 
Esto tiene implicaciones en los pronosticos de la rentabilidad. Si una empresa debe aumentar 
considerablemente los gastos de venta para incrementar las ventas, su rentabilidad es limitada o 
incluso puede bajar. 

Ciertos gastos de promotion de ventas, en particular la publicidad, producen beneficios ac¬ 
tuates y futures. La medicion de los beneficios futures derivados de estos gastos es sumamente 
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dificil. Los gastos en actividades de marketing dirigidas al future son en su mayoria discrecionales, 
y el analisis tiene que tomar en consideration las tendencias de un ano a otro en estos gastos. Mas 
alia de la capacidad de estos gastos de influir en las ventas futuras, ayudan a entender la tendencia 
de la gerencia a “administrar” las utilidades manifestadas. 

Gastos generales y administrativos. La mayoria de los gastos generales y administrativos son 
fijos, en buena medida porque estos gastos incluyen partidas como los salarios y el alquiler. Estos 
gastos tienden a aumentar, en especial en epocas de prosperidad. Cuando se analizan estos gas¬ 
tos, el analisis debe prestar atencion tanto a la tendencia de estos gastos como al porcentaje de 
ingresos que consumen. 

Desglose de la rotacion de activos 

La medicion estandar de la rotacion de activos en la determination del rendimiento de los ac¬ 
tivos es: 


Ventas 

Promedio de activos netos de operation 

Una evaluation posterior de los cambios de los componentes en los indices de rotacion de los 
activos individuates puede ser util en el analisis de una compania. En esta section se examina la 
rotacion de activos de las cuentas de activos y pasivos componentes. 

La rotacion de activos mide la intensidad con que las empresas utilizan los activos. La me¬ 
dida mas relevante de la utilization de los activos son las ventas, puesto que estas son esenciales 
para las utilidades. En casos concretos, como empresas que acaban de iniciar operaciones o 
companias en desarrollo, el analisis de la rotacion tiene que reconocer que la mayor parte de los 
activos estan dedicados a actividades empresariales futuras. Asimismo, los problemas inusuales de 
suministro o las suspensiones de trabajo son condiciones que afectan la utilization de los activos 
y exigen evaluation e interpretation especiales. En esta section se describen varios analisis que 
utilizan el desglose de la rotacion de activos. 

En general, los indices de rotacion reflejan la productividad relativa de los activos, esto es, 
el nivel de volumen de ventas que se deriva de cada dolar invertido en un activo particular. Si 
no intervienen otros factores, se prefieren los indices altos de rotacion de activo a los bajos (lo 
contrario se aplica a los pasivos). Sin embargo, esta generalization debe tomarse con cautela. Los 
indices de rotacion pueden aumentarse disminuyendo la inversion en activos, pero esto podria 
resultar contraproducente. Considerese, por ejemplo, si se opta por reducir el monto del credito 
que se otorga a los clientes. En algun momento se perderan ventas y los beneficios que se generan 
de los niveles menores de cuentas por cobrar se veran anulados por una baja en las ventas. El 
mismo argumento es valido en el caso de los inventarios. Se necesita un cierto nivel de inventarios 
para sostener el nivel actual de ventas. Cualquier diminution implica el riesgo de quedarse sin 
existencias y perder ventas. Asi, la inversion en activos tiene que optimizarse y no necesariamente 
reducirse al minimo. 

Rotacion de cuentas por cobrar. El indice de rotacion de cuentas por cobrar se define como 
sigue: 


Rotacion de cuentas por cobrar = Ventas/Promedio de cuentas por cobrar 

Las cuentas por cobrar son un activo que tiene que financiarse a cierto costo de capital. Ademas, 
las cuentas por cobrar suponen un riesgo de cobranza y requieren gastos indirectos adicionales 
en forma de departamentos de credito y cobranzas. Desde esta perspectiva, una reduction en el 
nivel de las cuentas por cobrar disminuye estos costos. Sin embargo, si las cuentas por cobrar se 
reducen demasiado con una politica de credito demasiado restrictiva, la reduction influye negati- 
vamente en las ventas. Por tanto, las cuentas por cobrar tienen que administrarse con eficacia. 
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Otro punto de vista de la rotacion de las cuentas por cobrar es el periodo promedio de co- 
branza, que se indica a continuacion: 

Periodo promedio de cobranza = Cuentas por cobrar/Promedio de ventas diarias 

Esta medicion refleja cuanto tiempo estan vigentes en promedio las cuentas por cobrar. En ge¬ 
neral, cuanto mas bajo sea el indice de rotacion de cuentas por cobrar, tanto mas largo sera el 
periodo promedio de cobranza. 

Rotacion de inventarios. El indice de rotacion de inventarios se calcula como sigue: 

Rotacion de inventarios = Costo de los bienes vendidos/Inventario promedio 

Esta relation usa el costo de los bienes vendidos (COGS, siglas de Cost of goods sold) como la 
medida del volumen de ventas porque el denominador, el inventario, se registra al precio de costo 
y no de venta al publico. En consecuencia, tanto el numerador como el denominador se miden 
al costo. Una baja en la razon de rotacion de inventarios indica a menudo que los productos de 
la empresa no son competitivos, tal vez a causa de un estilo pasado de moda o una tecnologia 
obsoleta. Ademas, los inventarios tienen que financiarse a cierto costo y producen costos adicio- 
nales en forma de seguros, almacenamiento, logistica, robos y otros conceptos. Las compamas 
necesitan un inventario suficiente para satisfacer la demanda de los clientes sin quedarse sin exis¬ 
tences , y nada mas. 

Al igual que en el caso del periodo promedio de cobranza, a continuacion se presenta otro 
punto de vista del indice de rotacion de inventarios: 

Promedio de dias de inventario en circulacion = Inventario/Promedio del costo 

diario de los bienes vendidos 

El promedio de dias de inventario en circulacion da cierta indication del tiempo que los inventa¬ 
rios estan disponibles para venta. Se pretende que el promedio de dias de inventario en circula¬ 
cion sea el mas bajo posible. Esto se logra reduciendo al minimo las materias primas por medio 
de tecnicas de administration de la production, como las entregas justo a tiempo, o la reduction 
del inventario de trabajo en proceso derivada de la implantation de procesos de production efi- 
cientes que eliminen los cuellos de botella. Ademas, las compamas aspiran a reducir al minimo 
el inventario de bienes terminados mediante la production bajo pedido y no segun la demanda 
estimada, si es posible. Estas herramientas de administration aumentan la rotacion de inventarios 
y reducen los dias de inventario en circulacion. 

Rotacion de activos de operation de largo plazo. La rotacion de activos de operation de 
largo plazo se calcula como sigue: 

Rotacion de activos de operacion de largo plazo = Ventas/Promedio de activos 

de operacion de largo plazo 

Las industrias que usan mucho capital, como las empresas manufactureras, requieren grandes 
inversiones en activos de largo plazo. En consecuencia, dichas compamas tienen rotaciones me- 
nores de activos de operacion de largo plazo que las empresas que requieren menos capital, como 
las de servicios. Los activos de operacion de largo plazo tienen que financiarse a cierto costo de 
capital. Ademas, deben asegurarse y recibir mantenimiento. Por otra parte, puesto que el capital 
para inversion es un recurso finito, cada dolar invertido en activos de operacion de largo plazo 
es un dolar menos que puede invertirse en otros activos que generan utilidades mas pronto. Por 
estas razones, las empresas desean reducir la inversion en activos de operacion de largo plazo que 
se requiere para generar un dolar de venta. 

El indice de rotacion de activos de operacion de largo plazo se incrementa ya sea aumen- 
tando el numerador mediante un aumento en el rendimiento (ventas), o bien reduciendo el deno¬ 
minador. La reduction de los activos de operacion de largo plazo es un proceso dificil. Ademas 
de la venta inmediata de los activos subutilizados, muchas empresas han intentado reducir su in¬ 
version en activos de operacion de largo plazo adquiriendolos conjuntamente con otras empresas. 
Las alianzas co r p o r a t i v as Joint ventures, y las entidades para propositos especiales (que se estudian 
en el capitulo 3) son algunas de las tecnicas que se usan con eficacia para reducir la inversion en 
activos de operacion de largo plazo. 
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Rotacion de cuentas por pagar. Los activos circulantes de operacion, como los inventarios, se 
financian en buena medida con las cuentas por pagar. Dichas cuentas por pagar representan por 
lo general un financiamiento libre de intereses y, por tanto, son menos caras que usar dinero pres- 
tado para financiar compras de inventario o production. En consecuencia, las compamas usan 
el credito comercial siempre que es posible. Esto se llama apoyarse en los proveedores. El indice de 
rotacion de las cuentas por pagar se calcula asi: 

Rotacion de cuentas por pagar = Costo de los bienes vendidos/Promedio de cuentas por pagar 

A1 igual que los inventarios, las cuentas por pagar se manifiestan al costo y no a precios de venta 
al publico. Asi, para efectos de congruencia con el denominador, el costo de los bienes vendidos 
(no las ventas) se usa en el numerador. Si no intervienen otros factores, las compamas prefieren 
utilizar esta fuente barata de financiamiento hasta donde sea posible y, por lo tanto, tienen un 
indice menor de rotacion de las cuentas por pagar (lo que implica un nivel mas alto de cuentas 
por pagar). Para bajar el indice de rotacion de las cuentas por pagar se retrasa el pago a los pro¬ 
veedores, y esta demora en el pago dana las relaciones con el proveedor si se usa en exceso. Por 
lo tanto, las cuentas por pagar deben administrarse con cuidado. 

Una medicion analoga a la rotacion de las cuentas por pagar es el promedio de dias de cuen¬ 
tas por pagar, que se indica a continuation: 

Promedio de dias de cuentas por pagar = Cuentas por pagar/Promedio del costo diario 

de los bienes vendidos 

Un indice bajo de rotacion de las cuentas por pagar corresponde a un promedio alto de dias de 
cuentas por pagar. 

Rotacion del capital de trabajo neto de operacion. El capital de trabajo neto de operacion es 
igual a los activos circulantes de operacion menos los pasivos circulantes de operacion. El capital 
de trabajo neto de operacion es un activo que tiene que financiarse igual que cualquier otro. Por 
consiguiente, las compamas pretenden optimizar\& inversion en ese activo. El indice de rotacion 
del capital de trabajo de operacion se calcula como sigue: 

Rotacion del capital de trabajo neto de operacion = Ventas netas/Promedio del capital 

de trabajo neto de operacion 

Las compamas generalmente prefieren un indice alto de capital de trabajo neto de operacion 
a uno bajo, si no intervienen otros factores, porque una rotacion mas alta de capital de trabajo 
de operacion refleja menos inversion en el capital de trabajo por cada dolar de venta. El capital 
de trabajo neto de operacion tiene una rotacion mas rapida cuando las cuentas por cobrar y los 
inventarios tienen una rotacion mas rapida, y tambien sucede asi cuando las compamas se apo- 
yan en los proveedores (esto es, cuando la rotacion de las cuentas por pagar es mas lenta). Asi, 
la rotacion del capital de trabajo neto de operacion mejora como resultado de la administration 
adecuada de sus componentes. 

ANALISIS DEL RENDIMIENTO 
DEL CAPITAL COMUN 

El rendimiento del capital comun de los accionistas (ROCE, siglas de Return on common 
shareholder’s equity), o simplemente rendimiento del capital comun, es de gran interes para los 
accionistas de una compania. Los acreedores generalmente reciben un rendimiento fijo sobre su 
financiamiento. Los accionistas preferentes de ordinario reciben un dividendo fijo. Sin embargo, 
los accionistas comunes no reciben rendimientos fijos o prometidos. Estos accionistas tienen 
derecho a las utilidades residuales de una compania solo despues de que se ha pagado a todas las 
demas fuentes de financiamiento. En consecuencia, el rendimiento del capital de los accionistas 
reviste mucha importancia para los accionistas comunes. La relation entre el rendimiento del ca¬ 
pital de los accionistas y el rendimiento de los activos netos de operacion tambien es importante 
porque influye en el analisis del exito de una empresa con apalancamiento financiero. 
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El rendimiento del capital de los accionistas comunes cumple una fiincion fundamental en la 
valoracion del capital. Recuerdese la formula de valorization de las acciones basada en la conta- 
bilidad que se presenta en el capitulo 1: 

NI, +1 -(kx BV,) NI t+ 2 - (kx BV, +1 ) 

V, = B V, + -+-+ ■ ■ ■ 

(1 + k) (1 + kf 

donde V es el valor de la compania, BV es el valor en libros del capital de los accionistas, NI es el 
ingreso neto, y k es el costo del capital propio (el rendimiento que los accionistas esperan obtener 
sobre su inversion). Mediante una simplification algebraica, es posible replantear la formula en 
terminos de los rendimientos futures del capital de los accionistas comunes (ROCE): 

T7 . , , (ROCE, +1 - km, (ROCE, +2 - 

V, = BV, +-+-+ ■ • • 

(1 + k) (1 + kf 

donde ROCE se define como se hace con anterioridad. Esta formula es intuitivamente atractiva. 
Es decir, implica que las companias con un ROCE esperado mayor que la tasa de rendimiento 
requerida por los accionistas (k) aumentan en valor por encima de lo que implica el valor en libros 
por si solo. 

Desglose del rendimiento del capital 
comun de los accionistas comunes 

Aunque ROCE en la formula anterior se calcula usando el 
saldo del capital comun a principios del periodo, en la prac- 
tica se usa el saldo promedio del periodo analizado. Como 
ocurre con el rendimiento de los activos netos de opera- 
cion, resulta sumamente util desglosar el rendimiento del 
capital comun en sus componentes para efectos de analisis. 

Recuerdese que el rendimiento del capital de los accionistas 
comunes se calcula como sigue: 

Ingreso neto — Dividendos preferentes 
Promedio del capital de los accionistas comunes 

El rendimiento del capital de los accionistas comunes se 
puede desglosar para obtener: 2 

ROCE = RNOA + (LEV x Diferencial) 

donde RNOA es el rendimiento de los activos netos de operation, segun se define anteriormente, 
y el segundo termino (LEV X Diferencial) es el efecto del apalancamiento financiero. El primer 
componente del efecto del apalancamiento financiero es el grado de apalancamiento financiero 


2 La siguiente ecuacion equivalente ofrece otro punto de vista del desglose del ROCE: 

ROCE = Margen de utilidad ajustado x Rotacion de activos x Apalancamiento 

Ingreso neto - Ingreso neto - Promedio 

Dividendos preferentes Dividendos preferentes Ventas de activos 

-=-x-x- 

Promedio del Ventas Promedio Promedio del 

capital comun de activos capital comun 

En el caso de Excell Corporation, el ROCE del ano 9 puede calculate tambien como sigue: 

$104148 $1782254 ($2 120735 + $23144921/2 

ROCE- X-X- 

$1 782254 ([$2 120735 + $2314492]/2) ($668305 + $7724541/2 


Rendimiento del capital en algunas industrias 


Computadoras 
Restaurantes 
Servicios publicos 
Comunicacion 
Ropa 
Agricultura 
Productos farmaceuticos 
Comercio al menudeo 


0% 
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14.46% = 5.844% 


x 0.804 x 3.078 








































436 


Analisis de estados financieros 

(LEV), medido por los montos relativos de obligaciones financieras netas y de capital de los 
accionistas empleado por la compama para financiar los activos netos de operacion. El segundo 
componente es el diferencial, el rendimiento de los activos netos de operacion (RNOA) menos el 
rendimiento financiero neto (NFR, siglas de Net financial return), donde NFR es el rendimiento 
neto promedio de los pasivos y activos financieros (no de operacion). NFR se calcula como el 
gasto financiero neto (NFE, siglas de Net financial expense) dividido entre el promedio de obli¬ 
gaciones financieras netas (NFO) pendientes de pago durante el ano. Asf como NFO incluye los 
pasivos que causan intereses, menos tftulos negociables y otros activos no de operacion (como 
las operaciones discontinuas y otras inversiones no estrategicas), asf NFE incluye el gasto por 
intereses, menos los rendimientos de inversion en tftulos negociables. Ademas, lo mismo que 
NFO puede ser positivo (lo que refleja mas pasivos que activos no de operacion), o negativo (lo 
que refleja mas activos que pasivos no de operacion), NFE tambien puede ser positivo (lo que 
refleja mas gasto por intereses que rendimientos de inversiones), o negativo (lo que refleja mas 
rendimientos de inversiones que gastos por intereses). Especfficamente, los terminos empleados 
en la ecuacion anterior se definen como sigue: 

Termino Definicion 

LEV (apalancamiento financiero). Promedio de NFO/Promedio de capital 

NFO (obligaciones financieras netas). Pasivos que causan interes menos tftulos negociables y otros activos no de 

operacion (o NOA - Capital propio) 

Diferencial. RNOA-NFR 

NFR (indice financiero neto). NFE/Promedio de NFO 

NFE (gasto financiero neto). Gasto por intereses menos rendimientos de inversiones provenientes de activos 

no de operacion 


El efecto del apalancamiento financiero (LEV) en ROE puede resumirse como sigue: el apa¬ 
lancamiento financiero aumenta el ROE siempre que el diferencial sea positivo. Dicho en palabras 
sencillas, si una compama gana un rendimiento mas alto sobre sus activos netos de operacion que 
el costo de la deuda que financia esos activos, el rendimiento excedente se acumula en beneficio 
de los accionistas. Asf pues, si no intervienen otros factores, a los accionistas les conviene mas 
seguir utilizando deuda de bajo costo a medida que la compama se amplfa que financiar dicha 
ampliation con capital en acciones que tiene mayor costo (por supuesto, solo hasta cierto punto, 
ya que la emision continua de deuda es arriesgada). 

El rendimiento del capital comun de los accionistas comunes (ROCE) consta tanto de un 
componente de operacion (RNOA) como de un componente no de operacion (LEV X Diferen¬ 
cial). Esta distincion entre los componentes de operacion y no de operacion es importante por 
varias razones: 

• La gran mayorfa de las empresas proporcionan bienes y servicios a los clientes como negocio 
principal. Ahf es donde radica su experiencia. Aunque las divisiones de finanzas de las em¬ 
presas cuentan con personal altamente calificado, se necesita que esas companfas sobresalgan 
en sus competencias centrales y no disfracen un mal desempeno de operacion con un buen 
desempeno financiero. 

• Las actividades de operacion tienen los efectos mas marcados y de mas larga duration en el 
valor de las companfas. Las investigaciones confirman que el multiplo del precio de las ac¬ 
ciones en las utilidades operativas es muchas veces el multiplo de las utilidades financieras. 

• Aunque las companfas pueden lograr un aumento en el ROE mediante el uso sensato del 
apalancamiento financiero, los pagos de la deuda (intereses y capital) son obligaciones con- 
tractuales que han de cumplirse en epocas buenas y malas. Por tanto, aumentar el endeuda- 
miento incrementa el riesgo de incumplimiento de pago si los flujos de efectivo disminuyen, 
y el incumplimiento puede tener consecuencias catastroficas para la empresa, incluida la 
quiebra. 

Es por estas razones que a los analistas les preocupa mucho la proportion de ROCE que se 
acumula de las actividades de operacion y la que resulta de un incremento en el apalancamiento 
financiero. 
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En el caso de Excell Corporation, los componentes del desglose de ROCE en el ano 9 se 
presentan a continuation: 


RNOA. 

LEV (Promedio de NFO/Promedio de SE) 


NFR (NFE/Promedio de NFO). 

Diferencial (RNOA-NFR). 

ROCE (RNOA + [LEV x Diferencial]) 


9.95% (del ejemplo de Excell, paginas atras) 
nr „ ($501680 + $420 212)/2 

(668305 + $772 454)/2 
2go% $20843 X (1 - 0.36) 

($501680 + $420 212)/2 

7.05% = (9.95% - 2.90%) 

14.46% = 9.95% + (0.64 X 7.05%) 


Usando la definition estandar, ROCE es 14.46%, calculado como 


$104148 - $0 
($668305 + $772454)72 


, segun 


se indico anteriormente. Para Excell Corporation, 69% (9.95%/14.46%) de su ROCE se deriva 
de las actividades de operation (RNOA). El promedio para las empresas que cotizan en bolsa 
es de aproximadamente 84% (Nissim y Penman, 2001). Por tanto, Excell depende relativamente 
mas de lo habitual en sus actividades no de operation para lograr su nivel actual de ROCE. 

El rendimiento de las actividades no de operation es una funcion del grado de apalanca- 
miento financiero y el diferencial. El grado de apalancamiento financiero esta, por lo general, 
bajo el control de la compama. Esta puede decidir las proporciones relativas de deuda y recursos 
propios en su estructura de capital y el grado de liquidez (excedentes de efectivo invertidos en 
titulos negociables) que mantiene. 

El diferencial es una funcion de la tasa de interes sobre la deuda y los rendimientos de las 
inversiones. Ambos conceptos se examinan por separado como sigue: 


NFE/NFO = (Tasa de interes neta X FL/NFO) — (Rendimiento de activos financieros X FA/NFO) 

donde FL (financial liabilities) y FA (financial assets) son pasivos financieros y activos financieros, 
respectivamente. La mayoria de las companias piden dinero prestado a tasas fijas de interes (o 
utilizan swaps y otros instrumentos derivados para convertir prestamos a tasa variable en tasa 
fija). Por consiguiente, es probable que la parte de NFE que corresponde a las tasas de interes 
sea relativamente fija. Sin embargo, la parte que corresponde al rendimiento de las inversiones 
probablemente fluctue con arreglo a los giros en los mercados de capital. Un diferencial elevado 
que surja de un mercado en auge no se sostendra, y al incremento resultante en ROCE no se le 
debe dar tanto peso en el analisis como a un incremento resultante de rendimientos de operation 
mas persistentes. 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL CONSULTOR 

Listed es el consultor en administration de un cliente que desea una revision crftica de su desem- 
peno. Como parte del analisis, usted calcula el ROCE y sus componentes (normas de la industria 
entre parentesis): rotation de activos =1.5 (1.0); apalancamiento = 2.1 (2.2); margen ajustado 
de utilidad antes de impuestos = 0.05 (0.14); y tasa de retention = 0.40 (0.24). ^Que indica el 
analisis preliminar de estas cifras? 


Respuesta, pagina 444 


Calculo del rendimiento del capital invertido 

En esta section se aplica el analisis del rendimiento del capital invertido a los estados financieros 
de Campbell Soup Company, que se reproducen en el apendice A. 
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Rendimiento de los activos netos de operation (RNOA) 

Los activos netos de operacion (NOA) de Campbell Soup en los anos 11 y 10 se calculan como 
siguen (millones de dolares): 


ACTIVOS NETOS DE OPERACION (NOA) DE CAMPBELL SOUP 



Ano 11 

Ano 10 

Efectivo. 

.$ 178.9 

$ 80.7 

Cuentas por cobrar. 

. 527.4 

624.5 

Inventarios. 

. 706.7 

819.8 

Gastos prepagados. 

. 92.7 

118.0 

Inmuebles, planta yequipo. 

. 1 790.4 

1717.7 

Activos intangibles. 

. 435.5 

383.4 

Otros activos. 

. 404.6 

349.0 

Cuentas por pagar. 

. (482.4) 

(525.2) 

Pasivo acumulado. 

. (408.7) 

(491.9) 

Impuestos por pagar. 

. (67.7) 

(46.4) 

Otros pasivos. 

. (305.0) 

(319.9) 

Activos netos de operacion. 

.$2872.4 

$2709.7 


Sus obligaciones financieras netas se calculan como sigue (millones de dolares): 


0BLIGACI0NES FINANCIERAS NETAS (NFO) DE CAMPBELL SOUP 



Ano 11 

Ano 10 

Pagares. 

.$ 282.2 

$ 202.3 

Dividendos por pagar. 

. 37.0 

32.3 

Deuda a largo plazo. 

. 772.6 

805.8 

Titulos negociables. 

. (12.8) 

(22.5) 

Obligaciones financieras netas. 

.$1 079.0 

$1017.9 


La identidad contable de operacion se sostiene como sigue (millones de dolares): 



Activos netos 

Obligaciones 


Capital de lo 


de operacion 

= financieras netas 

+ 

accionistas 


(NOA) 

(NFO) 


(SE) 

Ano 11. 

. 2872.4 

1 079.0 

+ 

1 793.4 

Ano 10. 

. 2709.7 

1017.9 

+ 

1691.8 


La utilidad neta de operacion despues de impuestos (NOPAT) de Campbell Soup se calcula como 
sigue (millones de dolares): 

Tasa tributaria efectiva. 39.8%= $265.9/$667.4 

NOPAT. $460.4 = ($6204.1 - $4095.5 - $956.2 - $306.7 - $56.3 - $0.8 - 

$26.2 + $2.4) X (1-39.8%) 

El rendimiento de los activos netos de operacion (RNOA) de Campbell Soup en el ano 11 es 
(millones de dolares): 


$460.4 

($2 872.4 + $2 709.7)/2 


16.5% 
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Rendimiento desglosado de I os activos netos de op era cion 

El rendimiento de los activos netos de operacion (RNOA) de Campbell Soup en el ano 11 se 
puede desglosar en sus componentes relativos al margen de utilidad de operacion y a la rotacion 
de activos netos de operacion: 


Rendimiento de activos netos de operacion = Margen de utilidad de operacion X Rotacion 

de activos netos de operacion 

NOPAT Ventas 

=- X - 

Ventas Promedio de activos netos de operacion 


16.5% 


$460.4 

$6204.1 


$6204.1 

($2872.4 + $2709.7)72 


= 7.42% X 2.12 


Rendimiento del capital comun de los accionistas comunes 

El rendimiento del capital comun de los accionistas comunes en el ano 11 se calcula como sigue 
(millones de dolares, e incluye codigos de referencia a las partidas pertinentes de los estados 
financieros de Campbell): 


Ingreso neto — Dividendos preferentes 

ROCE = -- - - 

Promedio del capital. 

$401.5 28 - $0 $401.5 

=-=-= 23% 

[($1793.4) + ($1691.8)]/2 54 $1742.6 

Rendimiento desglosado del capital comun 
de los accionistas comunes 

El ROCE de Campbell Soup, calculado como una funcion de RNOA, apalancamiento financiero 
y diferencial, es como sigue (millones de dolares): 


RNOA 

16.5% (lineas atras) 


LEV 

0.6% 

= [($1079.0 + $1017.9)/2]/[($l 793.4 + $1691.8)/2] 

NFR 

5.6% 

= ($460.4 - $401.5)/[($1079.0 + $1017.9)/2] 

Diferencial 

10.9% 

= 16.5% - 5.6% 

ROCE 

23% 

= 16.5% + (0.60 X 10.9%) 


El RNOA de Campbell Soup se desglosa mas en sus componentes de margen y rotacion como 


sigue (millones de dolares): 






Margen de NOPAT 


Rotacion de NOA 

RNOA 

= 

(NOPAT/Ventas) 

X 

(Ventas/Promedio de NOA) 

16.5% 

= 

7.4% 

($460.4/$6 204.1) 

X 

2.22 

$6204.1/(12872.4 + $2709.7]/2) 


El analisis de tercer nivel continua con el calculo de las partidas individuales de ingresos y gastos, 
expresadas como un porcentaje de las ventas. A continuation, se presenta el estado de resultados 
porcentual correspondiente al ano 11: 
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Estado de resultados porcentual 

de Campbell Soup Company Ano 11 

Ventas.100.0% 

Costo de los bienes vendidos. 66.0 

Utilidad bruta. 34.0 

Marketing y gastos de venta. 15.4 

Gastos administrativos. 4.9 

Gastos de investigation y desarrollo. 0.9 

Utilidad de operacion. 12.8 

Gasto por intereses. 1.9 

Ingreso por intereses.-0.4 

Perdidas en el tipo de cambio. 0.0 

Otros gastos. 0.4 

Partidas extraordinarias. 0.0 

10.9 

Ganancias de capital en filiales. 0.0 

Participaciones minoritarias.-0.1 

Utilidades antes de impuestos. 10.8 

Gasto por impuestos. 4.3 

Utilidades netas. 6.5% 


Las tasas de rotacion para cada una de las partidas del activo tambien se calculan como sigue 
(millones de dolares): 


Rotacion de cuentas por cobrar (Ventas/Promedio de cuentas por cobrar). 10.77 3 

Periodo promedio de cobranza (Cuentas por cobrar/Promedio de ventas diarias).31.03* 

Rotacion de inventarios (Costo de los bienes vendidos/Promedio de inventarios). 5.37 c 

Promedio de dias de inventario en circulacion (Inventarios/Promedio del costo diario de los bienes vendidos). 62.98'' 

Rotacion de activos de operacion de largo plazo (Ventas/Promedio de activos de operacion de largo plazo). 2.44 e 

a ($6204.1/([$527.4 + $624.51/2)) 

*($527.4/([$6 204.1/365])) 
c ($4 095.5/([$706.7 + $819.8])/2) 
rf ($706.7/($4 095.5/365)) 

e ($6204.1/([$l 790.4 + $435.5 + $404.6] + [$1717.7 + $383.4 + $349.0])/2) 


Se realiza un analisis comparative de estas razones a traves del tiempo en la section sobre 
el analisis del rendimiento del capital invertido en el capitulo del Caso exhaustivo. El analisis de 
las mediciones del rendimiento del capital invertido a traves del tiempo a menudo dice mucho 
acerca del desempeno de una compania. Si ROCE disminuye, es importante identificar el o los 
componentes causantes de esta diminution para evaluar mejor el desempeno pasado y futuro de 
la compania. Luego, tambien es posible evaluar mejor las areas de mayor potencial de mejoria en 
el ROCE y la probabilidad de que una compania logre seguir la estrategia trazada. Por ejemplo, 
si no es posible aumentar prudentemente el apalancamiento, el analisis se enfoca en el margen de 
utilidad de operacion y la rotacion de los activos netos de operacion. El analisis de las estrategias 
de la compania y del potencial para mejorar tambien depende de las condiciones de la industria 
y la economia. Se trata de responder preguntas como: iEl margen de utilidad de operacion es 
alto o bajo en comparacion con la industria? iCual es la posible mejoria en la rotacion de activos 
netos de operacion en esta industria? La evaluation de los rendimientos empleando el metodo 
estructurado descrito en este capitulo, asi como la interpretation de estos en el contexto correcto 
es de gran utilidad para el analisis. 
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Investigation del analisis 

. RENDIMIENTO DEL CAPITAL COMUN 

DE LOS ACCIONISTAS COMUNES 


dComo se comporta el rendimiento 
del capital eomun de los accionistas 
comunes (ROCE) de una compania 
a traves del tiempo? ICiertas compa- 
nias tienen sistematicamente cifras 
altas o bajas de ROCE? 1E1 ROCE 
de las compamas tiende a moverse 
hacia un ROCE promedio? La in¬ 
vestigation del analisis ha tratado 
de responder estas preguntas impor- 
tantes. Enpromedio, el ROCE de una 


compania para el periodo actual es 
un buen pronosticador de su ROCE 
para el siguiente periodo. Sin em¬ 
bargo, a medida que aumenta el ho- 
rizonte de tiempo, el ROCE de una 
compania tiende a convergir con el 
ROCE promedio de la industria. Por 
lo general, esto se atribuye a los efec- 
tos de la competencia. Las empresas 
que pueden sostener una cifra alta de 
ROCE tipicamente exigen primas 


cuantiosas sobre el valor en libros. 
Una gran parte de la variabilidad del 
ROCE de las compamas se debe a 
los cambios en el RNOA. Esto es 
porque, en promedio, los factores de 
apalancamiento no varfan de manera 
considerable a traves del tiempo. Por 
ultimo, del ingreso neto en sus com- 
ponentes de operation y no de ope¬ 
ration mejora los pronosticos. 


Evaluacion del crecimiento del capital eomun 
de los accionistas comunes 
Indice de crecimiento del capital 

El Indice de crecimiento del capital eomun de los accionistas comunes se puede evaluar mediante 
la retention de utilidades. Este analisis destaca el crecimiento del capital sin recurrir al financia- 
miento externo. Para evaluar el crecimiento del capital, se supone la retention de utilidades y un 
pago constante de dividendos a traves del tiempo. El indice de crecimiento del capital se calcula 
como sigue: 

Ingreso neto — Dividendos preferentes — Dividendos comunes 

Indice de crecimiento del capital =- 

Promedio del capital 

El indice de crecimiento del capital en el ano 11 de Campbell Soup, usando los estados finan- 
cieros que se reproducen en el apendice A, se calcula asi: 

$401.5 [28] - $0 - $142.2 m 

14.9% =-—-— 

($1793.4 + $1691.8) -t- 2 [54] 

Esta medida implica que Campbell Soup puede crecer 14.9% anual sin aumentar el nivel actual 
de financiamiento y suponiendo una continuation de los niveles actuales de rentabilidad y divi¬ 
dendos de las acciones comunes. 

Indice de crecimiento sustentable del capital 

El indice de crecimiento sustentable del capital, o simplemente crecimiento sustentable del 
capital, reconoce que el crecimiento intemo de una compania depende tanto de la retention de 
utilidad corno del rendimiento obtenido sobre las utilidades retenidas. Espedficamente, el indice 
de crecimiento sustentable del capital se calcula como sigue: 

Indice de crecimiento sustentable del capital = ROCE X (1 - Tasa de pago) 

En el caso de Campbell Soup Company, la tasa de pago de dividendos para el ano 11 es igual a 
35% ($142.2/$401.5). A continuation, se calcula el indice de crecimiento sustentable del capital 
de Campbell Soup para el ano 11, asi: 

14.95% = 23% X (1 - 0.35) 

Cuando se estiman los indices futures de crecimiento del capital suele ser aconsejable promediar 
(o reconocer por algun otro medio) los indices de crecimiento sustentable en varios anos recien- 
tes. Tambien deben reconocerse los posibles cambios en la retention de utilidades y el ROCE 
proyectado. 
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APENDICE 8 A. DESAFlOS DE 
LAS COMPANIAS D I V E R S I F I C A D A S 

El analisis de los estados financieros de las companias diversificadas debe separar e interpretar el 
efecto de cada uno de los segmentos de operacion de la compania en su conjunto. Esto es dificil 
porque los diferentes segmentos o divisiones pueden experimentar tasas variadas de rentabilidad, 
riesgo y oportunidades de crecimiento. La existencia de las susodichas tasas es una razon im- 
portante de por que el analisis requiere una cantidad considerable de informacion detallada por 
segmento de operacion. La evaluation, proyeccion y valoracion de las utilidades requiere que esta 
informacion se separe en segmentos que comparten caracteristicas de variabilidad, crecimiento y 
riesgo. La composition de los activos y las necesidades de financiamiento de los segmentos varian 
a menudo y exigen analisis por separado. A un acreedor le interesa saber cuales segmentos gene- 
ran efectivo y cuales lo usan. La composition de las actividades de inversion y financiamiento, el 
tamano y la rentabilidad de los segmentos y el desempeno de la administration de cada segmento 
proporcionan informacion importante. En el capitulo 11 se demuestra que el pronostico de los 
ingresos se beneficia de los pronosticos por segmentos. 

INFORMES POR SEGMENTOS 

La informacion dada a conocer en los resultados de operacion y la position financiera por seg¬ 
mentos varia. La declaration completa producina estados de resultados, balances generates y es¬ 
tados de flujos de efectivo detallados por cada segmento importante. Sin embargo, la declaration 
completa por segmentos es rara en la practica debido a las dificultades que plantea separar los 
segmentos y la renuencia de la administration de dar a conocer informacion que puede perjudicar 
la position competitiva de la empresa. 

Las autoridades de regulation han establecido requerimientos de presentation de informes 
por segmentos industriales, actividades internacionales, ventas de exportation y clientes princi¬ 
pals. La evaluation del riesgo y los rendimientos es uno de los principals objetivos del analisis 
de los estados financieros, y la practica reconoce el valor de la declaration por segmentos en 
esta evaluation. Los datos por segmento son utiles en el analisis de las companias que operan 
en varios segmentos industriales, o areas geograficas, que a menudo tienen tasas diferentes de 
rentabilidad, riesgo y crecimiento. Estos datos ayudan a analizar la incertidumbre que afecta la 
oportunidad y el monto de las entradas y salidas esperadas de efectivo. 

La practica considera un segmento como significativo si las ventas, la utilidad (o perdida) 
de operacion, o los activos identificables de dicha division representan 10% o mas de los montos 
combinados de todos los segmentos de operacion de la empresa. Para asegurarse de que estos 
segmentos constituyen, en efecto, una parte considerable de las operaciones de una compania, 
las ventas combinadas de todos los segmentos dadas a conocer tienen que representar por lo 
menos 75% de las ventas combinadas de la compania. Por cada segmento, las empresas tienen 
que manifestar informacion financiera anual seleccionada (vease SFAS 131), que incluye: 1) ven¬ 
tas, tanto a otros segmentos como a clientes externos; 2) ingreso de operacion: ingresos menos 
gastos de operacion; 3) activos identificables; 4) gastos o beneficios de intereses e impuestos; 
5) ganancias y perdidas de partidas extraordinarias; y 6) gasto de depreciation, agotamiento y 
amortization. Adicionalmente, si una compania deriva 10% o mas de sus ingresos a partir de las 
ventas a un solo cliente, existe la obligation de declarar los ingresos recibidos de ese cliente. La 
SEC tambien exige una description narrativa de los negocios de la compania por segmento de 
operacion, como informacion sobre la competencia, dependencia de clientes, principals produc- 
tos y servicios, retrasos en los pedidos, origenes y disponibilidad de las materias primas, patentes, 
costos de investigation y desarrollo, numero de empleados y la estacionalidad de las actividades 
mercantiles. 
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IMPLICACIONES PARA EL ANALISIS DE LOS INFORMES 
POR SEGMENTOS 

Las compamas diversificadas y la perdida de identidad de las subsidiarias en los estados financieros 
consolidados representan praebas para el analisis. Aunque haya information por segmentos disponi- 
ble, el analisis tiene que ser cuidadoso al usar esta informacion para pruebas de rentabilidad. Cuanto 
mas especifica y detallada sea la informacion del segmento, tanto mas dependiente sera de las asig- 
naciones contables de los ingresos y gastos. La asignacion de los costos comunes, como se practica 
en la contabilidad interna, se basa a menudo en conceptos de justicia, racionalidad y aceptabilidad 
para los gerentes. Estos conceptos tienen muy poca importancia en el analisis de la rentabilidad. Las 
asignaciones de gastos conjuntos frecuentemente son arbitrarias y limitadas en su validez y preci¬ 
sion. Por ejemplo, los costos de investigation y desarrollo, los gastos de promotion, los costos de pu- 
blicidad, intereses, costos de pensiones, impuesto sobre la renta federal y estatal, y gastos generales y 
administrativos. No hay principios aceptados para asignar o transferir costos de un segmento a otro. 
Es preciso reconocer estas limitaciones cuando se depende de los informes por segmento. 

Los informes por segmento son y deben ser analizados como informacion “blanda”, esto es, 
informacion sujeta a manipulation e interpretation previa por parte de la gerencia. Tiene que tra- 
tarse con incertidumbre y las inferencias que se hacen de estos datos tienen que someterse a otras 
fuentes de verification. No obstante, los datos por segmento sustentados por otras praebas son su- 
mamente utiles para el analisis. Espedficamente, los datos por segmento ayudan en el analisis de: 

• Crecimiento de las ventas. El analisis de las tendencias de las ventas por segmentos es util para 
evaluar la rentabilidad. El crecimiento de las ventas a menudo es el resultado de uno o mas 
factores, entre otros: 1) cambios en los precios, 2) cambios en el volumen, 3) adquisiciones 
y desinversiones, y 4) cambios en el tipo de cambio. La section de Discusion y analisis de la 
gerencia en el informe de una compania generalmente ofrece explicaciones de las causas del 
crecimiento de las ventas. 

• Crecimiento de los activos. El analisis de las tendencias de los activos identificables por segmen¬ 
tos es conveniente en el analisis de la rentabilidad. La comparacion entre los gastos de capital 
y la depreciation descubre a los segmentos que experimentan crecimiento “real”. Cuando se 
analizan los informes de segmentos geograficos, el analisis debe tomar en consideration las 
variaciones en los tipos de cambio de las divisas que pueden afectar significativamente los 
valores manifestados. 

• Rentabilidad. Las mediciones del ingreso de operation a ventas y el ingreso de operation a 
activos identificables por segmento son utiles en el analisis de la rentabilidad. Debido a las li¬ 
mitaciones de los datos de ingresos por segmento, el analisis debe centrarse en las tendencias 
y no en los niveles absolutos. 

La figura CC.l en el capitulo del Caso exhaustivo presenta un resumen de informacion por seg¬ 
mentos de Campbell Soup Company. La nota 2 de los estados financieros de Campbell Soup 
tambien contiene informacion sobre zonas geograficas. 


Investigation del analisis 

. UTILIDAD DE LOS DATOS POR SEGMENTO 


La investigation del analisis ofrece 
pruebas de que la informacion por 
segmentos es util para pronosticar 
la rentabilidad futura. Se sabe que 
las ventas y utilidades totales de una 
compania son iguales a la suma de 
las ventas y las utilidades de todos 
los segmentos (menos las transac- 
ciones entre compamas). Siempre 
que los diferentes segmentos esten 


sujetos a distintos factores economi- 
cos, la precision de los pronosticos 
basados en los segmentos debe ser 
superior a la de los pronosticos basa¬ 
dos en datos consolidados. 

La combinacion de los datos por 
segmentos especificos de la compa¬ 
nia con pronosticos especificos de la 
industria mejora la precision de los 
pronosticos de las ventas y las utili¬ 


dades. Los hechos demuestran que 
la introduccion de los requisitos de 
presentacion de informes por seg¬ 
mentos aumento la precision y re- 
dujo la dispersion de los pronosticos 
de las utilidades hechos por analistas 
bursatiles profesionales. Esto signi- 
fica que el analisis de la rentabilidad 
tambien puede beneficiarse de los 
datos por segmentos. 
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RESPUESTAS DE ORIENTACION PARA LOS PUNTOS DE VISTA DEL ANALISIS 


AUDITOR 

El analisis conjunto es la evaluation de una me- 
dicion del desempeno de una compama en 
relation con otra. En el caso de este cliente 
manufacturero, los dos analisis individuales pro- 
ducen cambios porcentuales dentro del in- 
tervalo aceptable de ±5%. Sin embargo, un 
analisis conjunto indicaria una situation mas 
alarmante. Considere un analisis conjunto 
usando el margen de utilidad (ingreso neto/ 
ventas). El margen de utilidad del cliente es de 
11.46% ($2060000 - $1824 000/$2 060 000) 
en el ano en curso, en comparacion con 5.0% 
($2000000 - $1900 000/$2 000 000) en el ano 
anterior, iun aumento de 129% en el margen 
de utilidad! Esto es lo que le preocupa al socio 
auditor y lo que incita a realizar pruebas adicio- 
nales de auditoria, incluidos los analisis conjun- 
tos para verificar o refutar las cifras del cliente. 

CONSULTOR 

Su analisis preliminar resalta las desviaciones 
de la norma en: 1) rotation de activos, 2) mar¬ 


gen ajustado de utilidad antes de impuestos y 
3) tasa de retention. La rotation de activos de 
su cliente es mejor que la norma. Su cliente 
hace uso eficiente de los activos. Sin embargo, 
debe advertirse: es necesario asegurarse de que 
todos los activos esten registrados contable- 
mente y valuados de manera adecuada y saber 
si la compama cambia de un modo eficiente los 
activos viejos. El margen ajustado de utilidad 
antes de impuestos del cliente es 60% menor 
que la norma. Esto es alarmante, en especial a 
la luz de la razon positiva de rotation de acti¬ 
vos. El cliente tiene costos considerablemente 
mayores que la mayoria y es necesario dirigir 
esfuerzos para identificar y analizar estos cos¬ 
tos. La tasa de retention tambien es conside¬ 
rablemente peor que la de los competidores. 
El cliente paga una mayor proportion de sus 
ingresos en impuestos. Es necesario utilizar ex- 
pertos fiscales para identificar y planear adecua- 
damente las actividades comerciales teniendo 
presentes las consideraciones tributarias. 


PREGUNTAS 


8-1. iDe que manera se usa el rendimiento del capital Invertido como una herramienta de administracion interna? 

8-2. iPor que el rendimiento del capital invertido es una de las mediciones mas relevantes del desempeno de una compa¬ 
ma? <;C6mo se usa esta medicion en el analisis de los estados financieros? 

8-3. iPor que el gasto por intereses se pasa por alto al calcular el rendimiento de los activos netos de operacion (RN0A)? 
8-4. Explique la razon para excluir los activos “no productivos” del capital invertido al calcular el rendimiento. <;Que cir- 
cunstancias justifican la exclusion de los activos intangibles del capital invertido? 

8-5. <;Por que razon el ingreso usado en el calculo del rendimiento del capital invertido tiene que ajustarse para que refleje 
la base de capital (denominador) empleada en el calculo? 

8-6. iQue relacion hay entre el rendimiento de los activos netos de operacion y las ventas? Tome en consideracion tanto la 
razon N0PAT a ventas como la razon ventas a activos netos de operacion en su respuesta. 

8-7. La Compama A adquiere a la Compama B porque la segunda tiene un margen de N0PAT superior a la norma de la 
industria. Despues de la adquisicion, un accionista se queja de que la adquisicion redujo el rendimiento de los activos 
netos de operacion. Explique las posibles razones de que esto ocurra. 

8-8. El margen de N0PAT de la Compama X es de 2% de las ventas. La Compama Y tiene una rotacion de activos netos de 
operacion de 12. El RN0A de las dos compamas es de 6% y se le considera insatisfactorio con base en las normas de la 
industria. <;Que rotacion de activos netos de operacion tiene la Compama X? ^Que margen de N0PAT tiene la Compama 
Y? <;Que medidas estrategicas recomendarfa usted a las gerencias de las respectivas compamas? 

8-9. iCual es el proposito de medir la rotacion de diferentes categorias de activos? 

8-10. iQue factores (limitaciones) intervienen en la evaluacion del rendimiento de los activos netos de operacion? 

8-11. iComo se calcula el indice de crecimiento del capital? ^Quees lo que mide? 

8-12. a) iEn que difieren el rendimiento de los activos netos de operacion y el rendimiento del capital comun de los accio- 
nistas comunes? 

b) iCuales son los componentes del rendimiento del capital comun de los accionistas comunes? iQue miden los com- 
ponentes? 

8-13. a) La rotacion del capital es las ventas divididas entre el promedio del capital de los accionistas. ^Que mide la rota- 
cion del capital? ^Cdmo se relaciona con el rendimiento del capital comun de los accionistas? comun (Sugerencia-. 
examine los componentes de R0CE.) 

b) “No es probable que el crecimiento de las utilidades por accion resultante de un aumento en la rotacion del capital 
continue indefinidamente". <;Esta usted de acuerdo o en desacuerdo con esta aseveracion? Explique su respuesta y 
analice los componentes de la rotacion del capital en cuanto al efecto en las utilidades. 

8-14. iQue circunstancias justifican incluir deuda convertible como capital fijo al calcular el rendimiento del capital de los 
accionistas? 


(Adaptado de CFA) 
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EJERCICIOS 


El rendimiento de los activos netos de operacion (RNOA) de FIT Corporation es de 10% y su tasa tributaria 
es de 40%. Sus activos netos de operacion (4 millones de dolares) se financian en su totalidad con capital de 
los accionistas comunes. La gerencia esta considerando opciones para financiar una expansion que cuesta 2 
millones de dolares. Espera que el rendimiento de los activos netos de operacion permanezca sin cambios. 
Hay dos opciones para financiar la expansion: 

1. Emitir 1 millon de dolares en bonos con cupon de 12%, y 1 millon de dolares en acciones ordinarias. 

2. Emitir 2 millones de dolares en bonos con cupon de 12%. 

Se requiere: 

a) Determine el ingreso neto de operacion despues de impuestos (NOPAT) y el ingreso neto para cada opcion. 

b) Calcule el rendimiento del capital de los accionistas comunes para cada opcion (use capital al final del ejercicio). 

c) Calcule la razon activos a capital para cada opcion. 

d) Calcule el rendimiento de los activos netos de operacion y explique como el nivel de apalancamiento interacciona con este 
rendimiento para ayudar a determinar la opcion que la gerencia debe elegir. 


EJERCICIO 8-1 

Analisis del 
apalancamiento 
financiero para 
estrategias altemativas 
dejmanciamiento 


El rendimiento de los activos netos de operacion (RNOA) de Roll Corporation es de 10% y su tasa tributaria 
es de 40%. Sus activos netos de operacion (10 millones de dolares) se financian en su totalidad con capital de 
los accionistas comunes. La gerencia esta pensando en usar bonos para financiar una expansion que cuesta 
6 millones de dolares. Espera que el rendimiento de los activos netos de operacion permanezca sin cambio. 
Hay dos opciones para financiar la expansion: 

1. Emitir 2 millones de dolares en bonos con cupon de 5% y 4 millones de dolares en acciones ordinarias. 

2. Emitir 6 millones de dolares en bonos con cupon de 6%. 


EJERCICIO 8-2 

Atidlisis de los rendimientos 
y las estrategias de 
financiamiento alteniativo 


Se requiere: 

a) Calcule el ingreso neto de operacion despues de impuestos (N0PAT) y el ingreso neto que Roll tiene actualmente. 

b) Determine el ingreso neto y el ingreso neto de operacion despues de impuestos para cada uno de los dos planes de financia¬ 
miento. 

c) Calcule el rendimiento del capital de los accionistas comunes en cada opcion (use capital al final del ejercicio). 

d) Explique las diferencias, si las hay, en el R0CE de las dos opciones calculado en c). Incluya una explicacion del apalanca¬ 
miento en su respuesta. 


EJERCICIO 8-3 

Desg/ose de las mediciones 
del rendimiento para 
analizar el apalancamiento 

Se requiere: 

a) Calcule el rendimiento de los activos netos de operacion (RNOA). 

b) Calcule el rendimiento del capital de los accionistas comunes usando sus tres principales componentes. 

c) Analice el desglose del rendimiento del capital de los accionistas comunes. ^Cual es la “ventaja de apalancamiento (en 
rendimiento porcentual) que se acumula al capital de los accionistas comunes”? 


A continuation se presenta information fmanciera de Syntex Corporation: 

1. La rotacion de N0A (el promedio de N0A es igual a N0A final) es 2. 

2. El margen de N0PAT es igual a 5%. 

3. La razon de apalancamiento (promedio de NFO/promedio de capital de los accionistas comun) es de 1.786, y el diferencial 
es de 4.4%. 


Consulte los datos flnancieros del caso 10-5 (vease pagina 567). Al analizar esta compania, usted considera 
que es importante diferenciar entre el exito de las operaciones y las decisiones financieras. 

Se requiere: 

a) Explique la diferencia entre el ROCE de ABEX en los anos 5 y 9. Su analisis debe incluir el calculo y el examen de los compo¬ 
nentes que determinan el rendimiento del capital de los accionistas comunes. 

b) Explique por que las utilidades poraccion de ABEXcasi seduplicaron entre los anos 5y 9 a pesarde la baja en el rendimiento 
del capital de los accionistas comunes. 


EJERCICIO 8-4 

Desg/ose y analisis del 
rendimiento del capital de 
los accionistas comunes 


COMPROBACION 

a) ROCE del aho 9, 9.07% 


(Adaptado de CFA) 





446 


Analisis de estados financieros 


EJERCICIO 8-5 

Analisis de rendimientos y 
efectos del apalancamiento 


A continuation se presenta alguna information financiera de ADAM Corporation: 

1. La rotacion de NOA (el promedio de NOA es igual a NOA final) es 3. 

2. El margen de NOPAT es de 7%. 

3. La razon de apalancamiento (promedio de NFO a promedio de capital de los accionistas comunes) es de 1.667, y el diferen- 
cial es de 8.4%. 


Se requiere: 

a) Calcule el rendimiento de los activos netos de operacion (RNOA). 

b) Calcule el rendimiento del capital de los accionistas comunes usando sus tres principales componentes. 

c) Prepare un analisis de la composicion del rendimiento del capital de los accionistas comunes que describa la ventaja o 
desventaja de acumular en el capital de los accionistas comunes a partir del uso del apalancamiento. 


EJERCICIO 8-6 

A continuation se reproduce el balance general condensado de Rose Corporation para el ano 2 

Analisis del 



apalancamientofinanciero 

Activo 


para los rendimientos 

Activo circulante. 

.... 250000 dolares 

de los accionistas 

Activo a largo plazo. 

....1 750000 


Total del activo. 

....2000000 dolares 


Pasivo y capital contable 



Pasivo circulante. 

.... 200000 dolares 


Pasivo a largo plazo (bonos a 8%). 

.... 675000 


Capital de los accionistas comunes. 

....1 125000 


Total del pasivo y capital contable. 

....2000000 dolares 


Informacion adicional: 

1. El ingreso neto del ano 2 es de 157 500 dolares. 

2. La tasa del impuesto sobre la renta es de 50%. 

3. Los montos del activo total y el capital de los accionistas son iguales en los anos 1 y 2. 

4. Todo el activo y pasivo circulante se considera que es de operacion. 

Se requiere: 

a) Determine si el apalancamiento (de la deuda de largo plazo) beneficia a los accionistas de Rose. ( Sugerencia .■ Examine el 
ROCE con y sin apalancamiento.) 

b) Calcule el NOPAT y el RNOA de Rose (use NOA final). 

c) Demuestre el efecto favorable del apalancamiento dado en el desglose del ROCE y la respuesta del inciso b). 


EJERCICIO 8-7 

Comprension de las 
mediciones del rendimiento 
(opcion multiple) 


1. iCual de las siguientes situaciones corresponde mejor a una razon de “ventas a promedio de activos tangibles netos” supe¬ 
rior a la norma de la industria? (Elija una respuesta.) 

a) Una companla que expandio su planta y equipo en los ultimos tres anos. 

b) Una companla que usa sus activos de manera ineficiente. 

c) Una companla con una proporcion grande de planta y equipo viejos. 

d) Una companla que usa depreciacion en Ifnea recta. 

2. Una medicion de la utilizacion de los activos (rotacion) es (elija una respuesta): 

a) Ventas divididas entre el promedio de los activos de operacion a largo plazo. 

b) Rendimiento de los activos netos de operacion. 
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c) Rendimiento del capital de los accionistas comunes. 

d) NOPAT divididoentreventas. 

3. El rendimiento de los activos netos de operacion depende de (elija una respuesta): 

a) Tasas de interes y utilidades antes de impuestos. c) Margen de utilidad de operacion despues de impuestos y 

rotacion de NOA. 

b) Razon deuda a capital. d) Ventasy activos totales. 


El rendimiento de los activos netos de operacion es una funcion tanto del margen de utilidad como de la 
rotacion de los activos netos de operacion. 

Se requiere: 

iComo cree usted que el conocimiento del margen de utilidad de operacion y de la rotacion de los activos 
de operacion contribuirfa al analisis del rendimiento manifestado de los activos netos de operacion en las 
siguientes companias (esto es, si la empresa registro un alto rendimiento sobre los activos netos de opera¬ 
cion, des mas probable que el margen de utilidad de operacion sea especialmente alto, o que la rotacion de 
los activos de operacion sea especialmente alta, o las dos cosas)? Realice sus evaluaciones en relation con 
las normas de la industria. 


EJERCICIO 8-8 

Prediction de los 
componentes del 
rendimiento de los activos 


a) BMW d) Target 

b) Ford e) Wal-Mart 

c) Sak’s Fifth Avenue 


f) McDonald’s 

g) Amazon.com 


Dos distribuidores de automoviles, Legend Auto Sales y Reliable Auto Sales, compiten en la misma zona. EJERCICIO 8-9 
Ambos compran automoviles por 10 000 dolares cada uno y los venden en 12 000 cada uno. Ambos tienen Analisis del rendimiento de 
10 autos en el lote en todo momento. Una persona que es una leyenda del basquetbol local es propietaria de / os ac tj vos 

Legend Auto Sales. Como resultado, Legend vende 100 autos cada ano, mientras que Reliable solo vende 
50 vehiculos cada ano. Los distribuidores no tienen otros ingresos o gastos. 


Se requiere: 

El banco del pueblo le ha negado un prestamo a Reliable Auto Sales porque el rendimiento de los activos 
netos de operacion de este distribuidor es inferior al de su rival. El propietario de Reliable Auto Sales lo ha 
contratado a usted para que explique por que el rendimiento de los activos netos de operacion es inferior al 
de Legend Auto Sales. Prepare un memorandum para Reliable Auto Sales en el que explique el problema. 
Presente el sustento cuantitativo de las conclusiones. 


Una maquina que produce discos de hockey cuesta 20 500 dolares y produce 10 discos por hora. Dos com¬ 
panias similares compran la maquina y comienzan a producir y a vender discos. La primera compania, Nor¬ 
thern Sales, esta ubicada en International Falls, Minnesota. La segunda, Southern Sales, se situa en Hunts¬ 
ville, Alabama. Northern Sales opera la maquina 20 horas al dia para satisfacer la demanda de sus clientes. 
Southern Sales opera la maquina 10 horas al dia para satisfacer la demanda de sus clientes. Los datos de las 
ventas en el primer mes de operaciones son: 


EJERCICIO 8-10 

Analisis de la rotation de 
inmuebles, planta y eqaipo 


Northern Southern 


Inmuebles, planta yequipo. 20500 dls. 20500 dls. 

Depreciacion acumulada (Inmuebles, planta y equipo). 500 dls 500 dls. 

Discos vendidos. 6000 discos 3000 discos 

Ventas. 12000 dls. 6000 dls. 


Se requiere: 

Calcule la razon de rotacion de inmuebles, planta y equipo [ventas entre promedio de inmuebles, planta y 
equipo (PPE)] tanto de Northern Sales como de Southern Sales. Explique como afecta esta razon el ren¬ 
dimiento de los activos netos de operacion de cada compania (suponga que el margen de utilidad de cada 
compania es igual y que no ha habido cambios en PPE). 
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EJERCICIO 8-11 

Andlisis de la relation 
entre ingresos y gastos 


Analisis de estados financieros 


Un informe de prensa contenia la siguiente noticia: Se espera que General Motors, Fordy Chrysler registren per- 
didas en sus opera clones del cuarto trimestre a pesar de las ganancias en las ventas. Los ingresos de losfabricantes de 
automdviles se basan en la production de las fabricasy no en las ventas al menudeo realizadas por los concesionarios, y 
los incrementos en las ventas del ultimo trimestre procedieron de los invetitarios acumulados al final del tercer trimestre, 
en vez de los modelos produtidos en el cuarto trimestre. 

Se requiere: 

Analice las probables razones contables que contribuyen a estas perdidas esperadas de los fabricantes de 
automoviles en el cuarto trimestre. 


PROBLEMAS 


Quaker Oats, en su informe anual, revela lo siguiente: Quaker Oats Company 

Objetivos financieros: Ofrecer rendimientos Males a los accionistas (dividendos mas plusvalia del precio de 
las accionesj que superen tanto el costo del capital corno el indice de acciones S&P 500 a traves del tiempo. 
El rendimiento total para los accionistas de Quaker en el ano 11 fue de 34%. Esta cifra se compara 
de manera muy favorable con el costo de capital durante el ano, que fue de aproximadamente 
12%, y con el rendimiento total del indice de acciones S&P 500, que file de 7%. El impulso de este 
desempeno vigoroso lo estan proporcionando las utilidades reales de las operaciones continuas 
que crecieron 7.4% en los ultimos cinco anos y el rendimiento sobre el capital que aumento a 
24.1%. [El precio de las acciones de Quaker Oats al principio y final del ano 11 era de 48 y 62 
dolares, respectivamente, y los dividendos del ano 11 ascienden a 1.56 dolares por accion.] 

El parametro de referencia para la inversion 

El costo del capital se usa como parametro de referencia (benchmark), o tasa minima de ren¬ 
dimiento, para asegurar que todos los proyectos que se emprendan ofrezcan una tasa de ren¬ 
dimiento adecuada. El costo del capital se usa como tasa de descuento para determinar si un 
proyecto producira un rendimiento economico de la inversion. Los posibles flujos de efectivo de 
un proyecto se calculan y descuentan a valor presente. Esta cantidad se compara con los costos 
de la inversion inicial para determinar si se crea valor incremental. El costo del capital se calcula 
usando las ponderaciones del valor de mercado aproximado de la deuda y el capital propio utili- 
zados para financiar a la compania. 

Costo de los recursos propios + Costo de la deuda = Costo del capital 

En los casos en que Quaker es capaz de generar y reinvertir continuamente flujos de efectivo en 
proyectos cuyos rendimientos superan el costo del capital, se crea valor economico. Cuando el 
mercado bursatil evalua la capacidad de la compania de generar valor, este valor se refleja en la 
plusvalia del precio de las acciones. 

El costo de los recursos propios. El costo de los recursos propios es una medida del rendimiento 
minimo que Quaker debe ganar para retribuir adecuadamente a los inversionistas por el riesgo que 
implica la propiedad de las acciones de la empresa. Este costo es una combinacion de una tasa “fibre 
de riesgo” y una “prima de riesgo del capital”. La tasa fibre de riesgo (la tasa de los bonos del Tesoro 
de Estados Unidos) es la suma de la tasa de inflacion esperada y un rendimiento “real” de 2 a 3%. 
En el ano 11, la tasa fibre de riesgo fue aproximadamente de 8.4%. Los inversionistas en las acciones 
de Quaker esperan el rendimiento de un titulo sin riesgo mas “una prima de riesgo” de aproximada¬ 
mente 3.6% que los compense por correr los riesgos de las acciones de Quaker. El riesgo de poseer 
acciones de Quaker es inherente al hecho de que los rendimientos dependen de la rentabilidad 
futura de la compania. El costo de los recursos propios de Quaker fue aproximadamente de 12%. 

El costo de la deuda. El costo de la deuda es simplemente el indice de deuda a largo plazo, des¬ 
pues de impuestos, que fue de alrededor de 6.4%. 

Se requiere: 

a) Quarker informa que el “rendimiento para los accionistas" es de 34%. 

1. iComo se calcula este rendimiento (proporcione los calculos)? 

2. ^En que difiere este rendimiento del rendimiento del capital comun de los accionistas comunes? 


PROBLEMA 8-1 

Determination del 
rendimiento del capital 
invertido (conceptual) 
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b ) Explique como Quaker Oats llega a la “prima de riesgo" de 3.6% que necesitan los accionistas comunes como compensacion 
por asumir los riesgos de las acciones de Quaker Oats. 

c) Explique como Quaker Oats determina el costo de la deuda en 6.4%. 


Zear Company produce un procesador electronico y lo vende at mayoreo a establecimientos manufactu- 
reros y comercios al menudeo a 10 dolares cada uno. En el ejercicio fiscal del ano 8 de Zear, se vendieron 
500000 procesadores. Los costos fijos del ano 8 suman en total 1500000 dolares, incluidos los costos de los 
intereses sobre sus obligaciones quirografarias a 7.5%. Los costos variables son de 4 dolares por procesador 
en cuanto a materiales. Zear emplea aproximadamente 20 trabajadores con salario por hora, y cada uno de 
ellos gano 35 000 dolares en el ano 8. 

Zear se encuentra actualmente negociando el contrato colectivo. Los trabajadores de la fabrica solicitan 
aumentos considerables en los salarios por hora. Zear pronostica un aumento de 6% en los costos fijos y 
ningun cambio en el precio del procesador, o en los costos de los materiales usados para fabricar los proce¬ 
sadores. Zear tambien pronostica un crecimiento de 10% en el volumen de ventas del ano 9. Para satisfacer el 
aumento necesario en la production debido a la demanda en las ventas, Zear contrato recientemente otros 
dos empleados que trabajan por hora. 

El balance general condensado de Zear al final del ejercicio fiscal del ano 8 se presenta a continuation 
(la tasa tributaria es de 50%): 


PROBLEMA 8-2 

Analisis de los rendimientos 
de la compania y aumentos 
propuestos en los salarios 


Activo 


Pasivo y capital 


Activo circularte. 

Efectivo.$ 700000 

Cuentas por cobrar. 1000000 

Otros. 800000 

Total del activo circulante. 2500000 

Activos fijos (neto). 5500000 

Total del activo. $8000000 


Pasivo circulante. $2000000 

Obligacion quirografaria a 714% a largo plazo. 2 000 000 

Acciones preferentes a 6% 10 000 acciones 
valor a la par 100 dls. 1000000 

Acciones comunes. 1800000 

Utilidades retenidas. 1200 000 

Total del pasivo y capital. $8000000 


Se requiere: 


a) Calcule el rendimiento del capital invertido de Zear en el ano 8, donde el capital invertido es: 

1. Activos netos de operacion al final del ano 8 (suponga que todo el activo y pasivo circulante es de operacion). 

2. Capital de los accionistas comun al final del ano 8. 


b) Calcule el aumento maximo anual en los salarios que Zear puede pagar a cada empleado de la fabrica y al mismo tiempo 
obtener un rendimiento de los activos netos de operacion de 10%. 


(Adaptado de CFA) 


COMPROBACION 

a) RN0A = 7.92% 


A continuation se presentan datos seleccionados del estado de resultados y el INI OIt k & Co. 

balance general de Merck & Co. en el ano 9: 


MERCK & COMPANY, INC. 

Datos financieros seleccionados del ano 9 (millones de dolares) 

Datos del estado de resultados 

Ingresos por ventas. $7120 

Depreciation. 230 

Gasto por intereses. 10 

Ingresos antes de impuestos. 2550 

Impuesto sobre la renta. 900 

Ingresoneto. 1650 


(continual 


PROBLEMA 8-3 

Desg/ose e interpretacion 
del rendimiento del capital 
de los accionistas comunes. 
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PROBLEMA 8-4 

( conclusion) 


COMPROBACION 

a) ROCE = 42.7% 

b) RNOA = 42.0% 


PROBLEMA 8-4 

Desg/ose y analisis del 
rendimiento del capital 
invertido 

COMPROBACION 

a) RNOA = 18.14% 


PROBLEMA 8-5 

Desg/ose y analisis del 
rendimiento del capital de 
los accionistas comunes. 


COMPROBACION 

a) RNOA del ano 5 = 10.0% 


Analisis de estados financieros 


Datos del balance general 

Activo circulante. $4850 

Activos fijos neto. 2400 

Total del activo. 7250 

Pasivo circulante. 3290 

Deuda a largo plazo. 100 

Capital de los accionistas. 3 860 

Total del pasivo y capital de los accionistas. 7250 


Se requiere: 

a) Calcule el rendimiento del capital de los accionistas comunes en el ano 9 usando cantidades de fin de ano y suponiendo que 
no hay dividendos preferentes. 

b) Desglose el ROCE de Merck en sus componentes de operacion (RNOA) y no de operacion. Comente sobre el uso del apalanca- 
miento por parte de Merck. (Suponga que todo el activo y pasivo circulante es de operacion y una tasa tributaria de 35%.) 


Como analista financiero de una agenda de calificacion de deuda, se le pide analizar las mediciones del ren¬ 
dimiento del capital invertido y la utilization de activos (rotation) de ZETA Corporation. En el capitulo del 
caso exhaustivo se reproduce information financiera seleccionada de los anos 5 y 6 de ZETA Corporation 
(vease caso CC-2). 

Se requiere: 

a) Calcule las siguientes mediciones del rendimiento para el ano 6 (suponga una tasa tributaria de 50%): 

1) Rendimiento de activos netos de operacion. 2) Rendimiento del capital de los accionistas comunes. 

b) Desglose el ROCE del ano 6. Comente sobre el uso del apalancamiento financiero por parte de Zeta. 


A continuation se presentan datos seleccionados de los estados financieros de Texas Telecom, Inc., para los 
anos 5 y 9 (millones de dolares): 



Ano 5 

Ano 9 

Datos del estado de resultados 

Ingresos. 

... $542 

$979 

Ingreso de operacion. 

... 35 

68 

Gasto por intereses. 

7 

0 

Ingreso antes de impuestos. 

... 28 

68 

Impuesto sobre la renta. 

... 14 

34 

Ingreso neto. 

... 14 

34 

Datos del balance general 

Activos de operacion a largo plazo. 

.... $ 52 

$ 63 

Capital de trabajo. 

.... 123 

157 

Total del pasivo. 

.... 50 

0 

Total del capital de los accionistas. 

.... 125 

220 


Se requiere: 

a) Calcule el rendimiento del capital de los accionistas comunes y desglose el ROCE de los anos 5 y 9 usando valores de fin de 
ano para los calculos que requieren un promedio (suponga que los activos fijos y el capital de trabajo son de operacion y una 
tasa tributaria de 50%). 

b) Comente el uso del apalancamiento financiero por parte de Texas Telecom. 
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Johnson Corporation vende principalmente dos productos: (A), limpiadores para consumidores, y (B), puri- 
ficadores industriales. Su margen bruto y componentes de los ultimos dos anos son: 

Ano 7 Ano 6 


PROBLEMA 8-6 

Atidlisis de los cambios en 
el margen bruto 


Ingresos porventas 


Producto A. 

Producto B. 

....$60000 
.... 30000 

$35000 

45000 

Total. 

.... 90000 

80000 

Menos costo de los bienes vendidos 

Producto A. 

Producto B. 

.... 50000 

.... 19500 

28000 

27000 

Total. 

.... 69500 

55000 

Margen bruto. 

....$20500 

$25000 


En el ano 6, el precio de venta de A es de 5 dolares por unidad, mientras que en el ano 7 es de 6 dolares por 
unidad. El producto B se vende en 50 dolares por unidad en los dos anos. Los analistas bursatiles y la prensa 
financiera expresaron sorpresa ante el aumento de 12.5% en las ventas de Johnson y la disminucion de 4 500 
dolares en el margen bruto del ano 7. 

Se requiere: 

Prepare una exposicion analitica que explique el cambio en el margen bruto del ano 7 con respecto al ano 
6. Analice y senale los efectos que los cambios en cantidades, precios, costos y mezcla de productos tienen 
en el margen bruto. 


C0MPR0BACI0N 

Decremento neto, (4500) 
dolares 


A continuacion se presentan los estados comparativos de ingresos de Spyres Manufacturing Company para 

PROBLEMA 8-7 

los anos 9 y 8. 



Analisis porcentual de 




los estados de resultados 


Ano 9 

Ano 8 

comparativos 

Ventas netas. 

.$600000 

$500000 


Costo de los bienes vendidos. 

. 490000 

430000 


Margen bruto. 

. 110000 

70000 


Gastos de operacion. 

. 101000 

51000 


Ingresos antes de impuestos. 

. 9000 

19000 


Impuesto sobre la renta. 

. 2400 

5000 


Ingreso neto. 

.$ 6600 

$ 14000 



Se requiere: 

a) Prepare estados financieros porcentuales que muestren el porcentaje de cada partida con respecto a las ventas netas para 
los anos 8 y 9. Incluya una columna para apuntar el incremento, o el decremento, porcentual del ano 9 en relacion con el ano 
8 (redondee las cifras a una decima de 1%). 

b) Interprete la tendencia que muestran los calculos porcentuales de a). <;Que areas identificadas en este analisis deben ser 
motivo de preocupacion para la gerencia? 
















452 


PROBLEMA 8-8 

Variaciones en el ingreso y 
los componentes del ingreso 


PROBLEMA 8-9 

Andlisis de los datos por 
linea de negocios (qae se 
extienden mas alia del 
valor en libros) 


Analisis de estados financieros 


En una reunion del Comite de politicas de inversion de su empresa se pone a consideration la posibilidad 
de invertir en ZETA Corporation (vease caso CC-2 en el capitulo Caso exhaustivo). Durante las discusiones, 
uno de los miembros del comite pregunta sobre los principales factores que explican el cambio en los ingre- 
sos de ZETA Corporation del ano 5 al ano 6. 

Se requiere: 

Analice las variaciones en el ingreso y los componentes del ingreso de ZETA Corporation para comparar el 
ano 6 con el ano 5. Analice e interprete los resultados. ( Sugerencia: Las notas de ZETA son utiles para este 
proposito.) 


A continuation se presentan datos seleccionados de Kemp Corporation: 


KEMP CORPORATION 

Information por linea de productos (miles de dolares) 

Ano 1 Ano 2 

Ano 3 

Ano 4 

Equipo de comunicaciones de datos 

Ventas netas . 

.$4616 

$5630 

$4847 

$6890 

Contribucion al ingreso . 

. 570 

876 

996 

1510 

Inventario . 

. 2615 

2469 

2103 

1897 

Dispositivos que registran el tiempo 

Ventas netas . 

. 3394 

4200 

4376 

4100 

Contribucion al ingreso. 

. 441 

311 

34 

412 

Inventario. 

. 1193 

2234 

2574 

2728 

Hardware para la industria electronica 

Ventas netas . 

. — 

— 

$ 1564 

$ 1850 

Contribucion al ingreso . 

. — 

— 

771 

919 

Inventario . 

. — 

— 

331 

287 

Productos domesticos para coser 

Ventas netas . 

.$1505 

$ 1436 

1408 

1265 

Contribucion al ingreso . 

. 291 

289 

276 

342 

Inventario . 

. 398 

534 

449 

526 

Totales corporativos 

Ventas netas . 

. 9515 

11266 

12195 

14105 

Contribucion al ingreso . 

. 1302 

1476 

2077 

3183 

Inventario . 

. 4206 

5237 

5457 

5438 


Se requiere: 

a) Para el ano 4, calcule las siguientes razones: 

1. Inventario/Ventas. 

2. Inventario/Contribucion al ingreso. 

b ) Calcule el porcentaje con que cada linea de productos contribuyo al total de ingresos en cada ano. Interprete estas cifras. 

c) Comente respecto a si es deseable una inversion en cada linea de productos. 
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CASOS 


Consulte los estados financieros de Dell Inc., que se reproducen en el apendice A. 
Se requiere: 

a) Calcule las siguientes razones de rendimiento del capital invertido de Dell en 2005: 

1. Rendimiento de los activos netos de operacion (RNOA). 

2. Rendimiento desglosado de los activos netos de operacion. 

3. Rendimiento del capital de los accionistas comun. 

4. Rendimiento desglosado del capital de los accionistas comun. 

b) Calcule las siguientes razones de rotacion de activos de Dell en 2005: 

1. Rotacion de las cuentas por cobrar y periodo promedio de cobranza. 

2. Rotacion de inventarios y promedio de dlas de inventario en circulacion. 

3. Rotacion de activos de operacion a largo plazo. 

4. Rotacion de las cuentas por pagar y promedio de dfas de las cuentas por pagar. 


Dell Inc. caso 8-1 

Analisis exhaustivo del 
rendimiento del capital 
invertido 


COMPROBACION 

a) RNOA = 73.9% 

b) R. de inv. = 102.3 


c) Usando sus calculos de las partes a) y b ), analice y evalue el rendimiento del capital invertido de Dell y las razones de 
rotacion para 2005. 


Usted es analista de Investment Counselors, Inc. y el gerente de cartera de la empresa toma la decision de 
aumentar las acciones de fabricantes de ropa y articulos deportivos en los fondos administrados por la em¬ 
presa. Se le asigna recomendar una accion como inversion inicial para cumplir este objetivo de largo plazo. 
Diligentemente, usted analiza y evalua todas las acciones de este tipo de empresas y reduce la decision a dos 
companias fabricantes de calzado deportivo: Nike y Reebok. 

El gerente de cartera le solicita analizar las causas internas del crecimiento de las utilidades de cada com- 
pania. Usted decide desglosar y evaluar los componentes internos del crecimiento de cada compania para 
explicar las tendencias en la variable de interes, rendimiento del capital de los accionistas comunes. Identifica los 
componentes fundamentales que impulsan el ROCE y crea la siguiente hoja de calculo: 


CASO 8-2 

Analisis exhaustivo del 
rendimiento del capital de 
los accionistas comun 


Nike 

Ano 5 

Ano 4 

Ano 3 

Ano 2 

Ano 1 

Rendimiento del capital (ROCE). 

.. 21.6% 

12.1% 

18.1% 

17.8% 

18.5% 

Rendimiento de los activos netos de operacion (RNOA)... 

.. 19.2% 

15.5% 

14.2% 

13.4% 

13.3% 

Apalancamiento financiero (LEV). 

.. 14.4% 

24.8% 

32.8% 

41.3% 

46.0% 

Diferencial. 

,. 16.6% 

-13.9% 

11.9% 

10.6% 

11.3% 

Crecimiento de las ventas. 

.. 14.55% 

8.13% 

4.26% 

5.49% 

2.49% 

Margen de utilidad bruta. 

.. 42.9% 

41.0% 

39.3% 

39.0% 

39.9% 

Gasto de venta, generales y administrativos/Ventas. 

.. 32.7% 

31.9% 

31.4% 

30.6% 

31.5% 

NOPAT/Ventas. 

.. 7.8% 

7.1% 

7.0% 

6.6% 

6.8% 

Gasto por impuestos/lngreso antes de impuestos. 

.. 34.8% 

34.1% 

34.3% 

36.0% 

37.0% 

Rotacion de NOA. 

.. 2.44 

2.19 

2.03 

2.02 

1.96 

Rotacion de cuentas por cobrar. 

.. 5.83 

5.50 

5.78 

5.95 

5.79 

Periodo promedio de cobranza. 

.. 62.62 

66.33 

63.19 

61.37 

63.09 

Rotacion de inventarios. 

.. 4.45 

4.37 

4.29 

4.03 

4.13 

Promedio de dfas de inventario en circulacion. 

.. 82.07 

83.50 

85.04 

90.54 

88.37 

Rotacion de activos de operacion a largo plazo. 

.. 6.56 

5.46 

4.67 

4.47 

4.18 

Rotacion de cuentas por pagar. 

.. 10.48 

11.72 

12.83 

11.86 

10.62 

Promedio de dfas de cuentas por pagar. 

.. 34.84 

31.13 

28.46 

30.78 

34.36 


(continua> 
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CASO 8-2 

(conclusion) 


Analisis de estados financieros 


Reebok 

Ano 5 

Ano 4 

Ano 3 

Ano 2 

Ano 1 

Rendimiento del capital (ROCE). 

,. 15.7% 

15.1% 

15.0% 

13.4% 

1.9% 

Rendimiento de los activos netos de operacion (RNOA)... 

,. 12.7% 

12.3% 

12.1% 

10.1% 

7.9% 

Apalancamientofinanciero (LEV). 

.. 36.7% 

44.5% 

53.8% 

78.8% 

101.0% 

Diferencial. 

.. 8.2% 

6.3% 

5.4% 

4.2% 

-6.0% 

Crecimiento de las ventas. 

,. 11.43% 

4.51% 

4.45% 

-1.19% 

-10.07% 

Margen de utilidad bruta. 

.. 38.4% 

38.3% 

36.7% 

37.9% 

38.5% 

Gasto de venta, generales y administrativos/Ventas. 

,. 32.2% 

32.4% 

31.8% 

33.6% 

35.2% 

NOPAT/Ventas. 

.. 5.0% 

4.8% 

4.3% 

3.8% 

3.2% 

Gasto por impuestos/lngreso antes de impuestos. 

.. 30.8% 

31.0% 

31.0% 

36.1% 

36.0% 

Rotacion de NOA. 

. 2.55 

2.59 

2.84 

2.66 

2.50 

Rotacion de cuentas por cobrar. 

. 7.31 

7.77 

7.42 

6.81 

6.20 

Periodo promedio de cobranza. 

. 49.96 

46.98 

49.22 

53.58 

58.86 

Rotacion de inventarios. 

. 5.71 

5.06 

5.01 

4.40 

3.76 

Promedio de dtas de inventario en circulacion. 

. 63.95 

72.10 

72.88 

82.88 

97.17 

Rotacion de activos de operacion a largo plazo. 

. 13.67 

12.62 

12.31 

10.25 

9.03 

Rotacion de cuentas por pagar. 

. 13.33 

13.16 

12.66 

10.92 

9.99 

Promedio de dtas de cuentas por pagar. 

. 27.37 

27.74 

28.83 

33.43 

36.54 


Se requiere-. 

a) Describa e interprete como la tendencia de los ultimos cinco anos en los componentes del ROCE determinan esta medicion 
tanto en Nike como en Reebok. 

b) Recomiende una “compra" de acciones de una de estas companlas con base en su analisis. Sustente su recomendacion con 
referenda a su analisis de a). 


CASO 8-3 

Analisis del rendimiento 
del capital invertido 


Walt Disney Company (Disney) es una compania internacio- Walt Disney CoiTl|1<1 IIy 
nal de entretenimiento, diversificada, que tiene operaciones en 

tres segmentos de negocios. A continuation se muestran datos de ingresos totales e ingresos de operation 
para estos tres segmentos: 


DATOS POR SEGMENTO DE NEGOCIOS 



Ejercicios anuales finalizados el 30 de septiembre 





ANO 13 


ANO 9 

(Millones de dolares) 


Ingresos 


Ingresos 

Segmentos de negocios 

Ingresos 

de operacion 

Ingresos 

de operation 

Parques tematicos y centros vacacionales. 

.... $3441 

$ 747 

$2595 

$ 785 

Entretenimiento cinematografico. 

.... 3673 

622 

1588 

256 

Productos al consumidor. 

.... 1415 

355 

411 

188 


$8529 

$1724 

$4594 

$1229 


La rentabilidad de la industria del tiempo libre recibe la influencia de varios factores que incluyen las con- 
diciones economicas, la cantidad de tiempo libre disponible, los precios del petroleo y el transporte, y los 
patrones climatologicos. La gerencia de Disney ha impulsado con energia el aumento de los precios de 
admision a los parques tematicos. En el periodo de 10 anos que finalizo en el ano 13, los precios de admision 
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aumentaron a una tasa anual de 8 a 9%, en comparacion con menos de 4% correspondiente a la inflation 
de los precios al consumidor en Estados Unidos. El negocio de pelfculas de Disney ha crecido con rapidez 
debido a la creciente aceptacion de The Disney Channel y, de manera notable, los esfuerzos de la gerencia 
por explotar las oportunidades de distribution cada vez mas amplias que existen para su enorme biblioteca 
videografica. Los ingresos de la division de Productos al consumidor de Disney tambien han crecido con- 
siderablemente, ya que la compania ha movido con dinamismo su repertorio de productos hacia la publi¬ 
cation y la venta al menudeo directas y lo ha apartado de la fuentes de ingresos por licencias y regalias que 
tienen margenes de utilidad mas altos. Durante el cuarto trimestre del ejercicio fiscal del ano 13 (que finalizo 
el 30 de septiembre del ano 13), Disney cancelo el valor total en libros de Euro Disney. El cargo fue por 350 
millones de dolares (218 millones de dolares despues de impuestos). 


WALT DISNEY COMPANY 

Datos seleccionados de los estados financieros y otros datos 
Ejercicios anuales finalizados el 30 de septiembre 


(Millones de dolares, excepto en los datos por accion) Ano 13 Ano 9 


Estado de resultados 

Ingresos. $ 8529 $4594 

Gastos de operacion. (6968) (3484) 

Gasto por intereses. (158) (24) 

Ingresos por inversiones e intereses. 186 67 

Ganancia (perdida) de Euro Disney. (515) 0 

Ingresos antes de impuestos. 1074 1 153 

Impuestos. (403) (450) 

Ingresoneto. $ 671 $ 703 


Utilidades por accion. $ 1.23 $ 1.27 

Dividendos por accion. $ 0.23 $ 0.11 

Balance general 

Efectivo. $ 363 $ 381 

Cuentas porcobrar. 1390 224 

Inventarios. 609 909 

Otros. 1889 662 

Activo circulante. 4251 2176 

Inmuebles, planta y equipo, neto. 5228 3397 

Otros activos. 2272 1084 

Total del activo. $11751 $6657 


Pasivocirculante. $ 2821 $1262 

Prestamos. 2386 861 

Otros pasivos. 1514 1490 

Capital de los accionistas. 5030 3044 

Total del pasivo y capital de los accionistas. $11751 $6657 


Flujo de efectivo de las operaciones . $2145 $1275 


Otros datos 

Acciones comunes en circulacion (millones). 544 552 

Precio al cierre capital social comun por accion. $ 37.75 $30.22 


Nota: El total del activo -excepto “otros" activos circulantes, pasivo circulantey otros pasivos- se 
considera de operacion, lo mismo que la perdida por Euro Disney. 
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COMPROBACION 

a) RNOA del ano 13 = 
11.82% 

b) Diferencial del ano 13 = 
15.34% 


CASO 8-4 

Andlisis de la information 
porcentaal sobre 
rentabilidad 


CASO 8-5 

Andlisis de datos por linea 
de negotios 


Analisls de estados financleros 

Se requiere: 

a) Calcule y desglose el rendimiento del capital de los accionistas commies de Disney en cada uno de los dos ejercicios fiscales 
que finalizaron el 30 de septiembre del ano 9 y el 30 de septiembre del ano 13 (use cifras de fin de ano en los calculos de 
las razones que generalmente usan promedios). 

b) Basandose solo en sus respuestas a la parte a) y los datos disponibles, identifique los dos componentes que mas contri- 
buyeron al cambio observado en el rendimiento del capital de los accionistas comunes de Disney entre el ano 9 y el ano 13. 
Exponga dos razones que expliquen el cambio observado en cada uno de los dos componentes. 

(Adaptado de CFA) 


Los siguientes datos se han extraido del informe anual de Lands’ End: 


Lands' End 


Para el periodo finalizado 

Ano 9 

Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

Ano 5 

Ventas -iotas. 

. 100% 

100% 

100% 

100% 

100% 

Costo de las ventas. 

. 55.0 

53.4 

54.5 

57.0 

57.6 

Utilidad bruta. 

. 45.0 

46.6 

45.5 

43.0 

42.4 

Gastos de venta, generales y administrativos. 

. 39.7 

38.8 

37.9 

38.0 

36.0 

Otros gastos. 

. 3.0 

2.7 

3.0 

2.0 

2.8 

Ingreso neto. 

. 2.3% 

5.1% 

4.6% 

3.0% 

3.6% 


Se requiere: 

a) Explique los tres factores que determinan el nivel delasventasyel delas utilidades brutascomo un porcentajede las ventas 
en el contexto de las operaciones de Lands’ End. 

b) Interprete el porcentaje de utilidades brutas (45% en el ejercicio fiscal del ano 9) en terminos sencillos y en el contexto de 
las operaciones de Lands’ Ends. 

c) Los costos de franqueo postal de los catalogos constituyen un gran porcentaje de los costos de venta, generales y adminis- 
trativos de Lands' End. Estos costos han aumentado a ritmo constante como un porcentaje de las ventas (solo 32.4% en 
el ejercicio fiscal del ano 4). Explique los factores que determinan los costos Males del envio por correo de los catalogos e 
indique como puede Lands’ End controlar dichos costos. Con cada sugerencia, sehale como se afectarfa el nivel de ventas. 


A continuation se presentan datos financieros seleccionados de los ingresos totales y los ingresos divisiona- 
les (contribution) de Petersen Corporation: 


Linea de negocios 

Ano f 

Ano 2 

Ano 3 

Ano 4 

Ingresos 

Productos manufacturados y de ingenieria 

Equipo de ingenieria. 

. $ 30341 

$ 29807 

$ 32702 

$ 43870 

Otro equipo. 

5906 

5996 

6824 

7424 

Partes, suministros y servicios. 

. 29801 

29878 

33623 

44223 

Total de productos manufacturados y de ingenieria. 

. 66048 

65681 

73149 

95517 

Servicios de ingenieria y construccion. 

— 

— 

12261 

36758 

Total del grupo de sistemas ambientales. 

. 66048 

65681 

85410 

132275 

Frye Copysystems. 

. 25597 

28099 

31214 

39270 

Sinciai- & Valentine. 

— 

53763 

57288 

60973 

A.L. Garber. 

. 16615 

15223 

20445 

24808 

Total del grupo de graficos. 

. 42212 

97085 

108947 

125051 

Total de ingresos consolidados. 

. $108260 

$162766 

$194357 

$257326 





(continua) 
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Linea de negocios 

Ano 1 

Ano 2 

Ano 3 

Ano 4 

Ingresos 

Productos manufacturados y de ingeniena. 

. $ 3785 

$ 3 943 

$ 9209 

$ 10762 

Servicios de ingenieria y construccion. 

. — 

— 

1224 

3189 

Operaciones internas. 

. 2265 

2269 

2030 

2323 

Total del grupo de sistemas ambientales. 

. 6050 

6212 

12463 

16274 

Frye Copysystems. 

. 1459 

2011 

2799 

3597 

Sinclair & Valentine. 

. — 

3723 

4628 

5142 

A.L. Garber. 

. (295) 

926 

1304 

1457 

Total del grupo de graficos. 

. 1164 

6660 

8731 

10196 

Total de ingreso divisional. 

. 7214 

12872 

21194 

2647 

Gastos no asignados e impuestos. 

. (5047) 

(8146) 

(13179) 

(16449) 

Total de ingreso de operaciones continuas. 

. $ 2167 

$ 4726 

$ 8015 

$10021 


Se requiere: 

a) Use estados financieros porcentuales para analizar en cada division: 1) la contribucion a los ingresos totales consolidados, 
2) la contribucion a los ingresos totales divisionales, y 3) la razon entre ingresos divisionales e ingresos totales. 

b) Interprete y comente acerca de los datos que se ponen de manifiesto a partir de los calculos realizados en a). 


Wal-Mart y Sears (antes de su fusion con Kmart), dos grandes ca- Sears y Wal-Mart 

denas de tiendas minoristas en Estados Unidos, ofrecen un estudio 

interesante de contrastes. Wal-Mart ha crecido a ritmo constante hasta convertirse en la empresa de venta 
al menudeo mas grande del mundo y muy probablemente el caso mas exitoso en la historia del comercio 
al menudeo. Sears, por otro lado, ha tenido un pasado largo y variado. A principios de la decada de los 
noventa, la compama estuvo a punto de cerrar. Posteriormente se reinvento, se recupero (aunque con mas 
tropiezos que aquellos que les hubieran gustado a sus inversionistas y acreedores) y, fmalmente, se fusiono 
con Kmart. La siguiente tabla contiene alguna information comparativa de las dos compafuas para 1999 (los 
estados financieros se presentan en las figuras I y II). 

Miles de Capitali- Crecimiento 

millones zacion de Total Ingreso de las Pago de Razon Razon 

de dolares mercado Ingresos del activo Capital neto utilidades* ROE dividendos P/E P/B 

Sears $ 11.21 $ 41.07 $36.95 $ 6.84 $1.45 5.5% 22.5% 24% 7.73 1.64 

Wal-Mart $244.02 $166.81 $70,349 $25.83 $5.38 17.5% 22.9% 16% 45.35 9.45 


*No se puede calcular a partir de los datos proporcionados 


Las diferencias entre las dos compafuas son asombrosas, en especial con respecto a la valoracion de mer¬ 
cado. Mientras que los activos de Wal-Mart eran el doble de los de Sears, su capitalization de mercado en 
aquella epoca era de mas de 20 veces la de Sears. Las razones P/E y P/B arrojan mas luz sobre este pro- 
blema: ilas razones P/E y P/B de Wal-Mart son casi seis veces mas grandes que las de Sears! 

Esta valoracion diferencial es mas sorprendente porque Wal-Mart y Sears aparecian con una rentabilidad 
similar: en ese ano sus cifras de ROE eran comparables: 22.5% y 22.9%, respectivamente. Parte de la valo¬ 
racion superior de mercado de Wal-Mart podria atribuirse a su crecimiento superior: las utilidades de Wal- 
Mart crecieron a una tasa compuesta de 17.5% anual durante la decada de los noventa, en comparacion con 
5.5% de Sears en un periodo comparable. Sin embargo, es posible que el crecimiento de las utilidades no sea 
la unica razon. Se requiere un analisis mas detallado de la rentabilidad de las dos compafuas, y es importante 
analizar como cada companla genera este rendimiento. 


CASO 8-5 

(conclusion) 


CASO 8-6 

Analisis de rentabilidad, 
rotaciony apalancamiento 














458 


Analisis de estados financieros 

Se requiere: 


COMPROBACION 

2) RNOA de Sears = 8.76% 
RNOAde Wal-Mart = 15.02% 


1. Reorganice el estado de resultados y el balance general de las dos companias para 1999 y 1998 siguiendo el arreglo de 
operacion y no de operacion que se describe en el texto (por ejemplo, calcule NOA, NFO y SE en el balance general, y calcule 
NOPAT, NFE y Nl en el estado de resultados.) 

2. Proporcione un desglose de las cifras de ROE de las dos companias para 1999, que muestre los apalancamientos financiero 
y de operacion que se describen en el texto y sus efecto (podria usar datos del cierre del balance general para el calculo de 
las razones de rendimiento). ^Que le indica este analisis respecto al riesgo inherente de las dos companias? 

3. Analice las razones del margen de utilidad y de la rotacion de activos de Sears y Wal-Mart usando informacion de las parti- 
das de cada renglon de los estados financieros. 

4. Las de bajo rendimiento de los activos de Sears y su elevado apalancamiento podrfan atribuirse en parte a sus operacio- 
nes con tarjeta de credito; en efecto, Sears es en parte una institucion financiera. En la figura III se presenta informacion 
financiera seleccionada sobre las operaciones de tarjeta de credito y otras lineas de negocios de Sears que se obtuvo de la 
informacion sobre sus segmentos en las notas a los estados financieros. Usando esta informacion, analice los rendimientos 
relativos de los negocios de comercio al menudeo y financiamiento de Sears y su efecto en el perfil total de riesgo-rendi- 
miento de la companfa. 

5. Resuma sus conclusiones en cuanto a la diferencia entre la capitalizacion de mercado de Sears y la de Wal-Mart usando el 
analisis realizado en las partes 1 a 4. 
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Estados financieros de Sears 

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS DE SEARS 

Figura 1 

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO DE SEARS 

■ 

(Millones de dolares) 

1999 

1998 

(Millones de dolares) 

1999 

1998 

Ingresos 



Activos 



Ventas de mercancfas y servicios. 

. $36728 

$36957 

Activocirculante 



Ingresos por credito. 

. 4343 

4618 

Efectivo y equivalentes de efectivo. 

. $ 729 

$ 495 

Total de los ingresos. 

. 41071 

41575 

Intereses retenidos en cuentas por cobrar 






transferidas con tarjeta de credito. 

. 3144 

4294 

Costos y gastos 



Cuentas por cobrar con tarjeta de credito. 

. 18793 

18946 

Costo de venta, compra 



Menos reserva para cuentas incobrables. 

. 760 

974 

y ocupacion. 

. 27212 

27444 

Cuentas por cobrar con tarjeta de credito netas. 

. 18033 

17972 

Gastos de venta y administrativos. 

. 8418 

8384 

Otras cuentas por cobrar. 

404 

397 

Provision para cuentas 



Inventarios de mercancfas. 

. 5069 

4816 

incobrables. 

871 

1287 


579 

506 

Depreciacion y amortizacion. 

848 

830 


709 

791 

Intereses . 

. 1268 

1423 

Total del activocirculante. 

. 28667 

29271 

Costos de reestructuracion y afectacion. 

41 

352 

Inmuebles y equipo 



Total de costos y gastos. 

. 38658 

39720 

Terrenos. 

. 370 

395 

Ingreso de operacion. 

. 2413 

1855 

Edificios y mejoras. 

. 5837 

5530 

Otros ingresos, neto. 

6 

28 

Mobiliario accesoriosy equipo. 

. 5209 

4871 




Arrendamientos capitalizados. 

. 496 

530 

Ingreso antes de impuesto sobre 



Inmuebles y equipo bruto. 

. 11912 

11326 

la renta, participaciones minoritarias 



Menos depreciacion acumulada. 

. 5462 

4946 

y perdida extraordinaria. 

. 2419 

1883 

Total de inmuebles y equipo neto. 

. 6450 

6380 

Impuesto sobre la renta. 

904 

766 

Impuesto sobre la renta diferido. 

. 367 

572 

Participaciones minoritarias. 

62 

45 

Otros activos. 

. 1470 

1452 

Ingreso antes de perdida extraordinaria. 

. 1453 

1072 

Total del activo . 

. $36954 

$37675 

Perdida extraordinaria por la cancelacion 






anticipada de deuda, neto despues 



Pasivo 



de deducir impuestos. 


24 

Pasivo circulante 



Ingreso neto . 

. $ 1453 

$ 1048 

Prestamos a corto plazo. 

. $ 2989 

$ 4624 




Parte a corto plazo de la deuda a largo plazo 






y obligaciones de arrendamientos capitalizados. 

. 2165 

1414 




Cuentas por pagar y otros pasivos. 

. 6992 

6732 




Ingresos no devengados. 

. 971 

928 




Otros impuestos. 

. 584 

524 




Total del pasivo circulante. 

. 13701 

14222 




Deuda a largo plazo y obligaciones 






de arrendamientos capitalizados. 

. 12884 

13631 




Prestaciones postjubilacion. 

. 2180 

2346 




Participacion minoritaria y otros pasivos. 

. 1350 

1410 




Total del pasivo. 

. 30115 

31609 




Capital de los accionistas 






Acciones comunes (valor a la par 0.75 dls. por accion 






1000 acciones autorizadas 369.1 y 383.5 






acciones en circulacion). 

. 323 

323 




Capital por encima del valor a la par. 

. 3554 

3583 




Utilidades retenidas. 

. 5952 

4848 




Acciones en tesorerfa al costo. 

. (2569) 

(2089) 




Gasto diferido de ESOP. 

. (134) 

(175) 




Otros ingresos acumulados. 

. (287) 

(424) 




Total del capital de los accionistas. 

. 6839 

6066 




Total del pasivo y capital de los accionistas. 

. $36954 

$37675 
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Analisis de estados financieros 


Figura II Estados financieros de Wal-Mart 




ESTADO DE RESULTADOS DE WAL-MART 


BALANCE GENERAL C0NS0LIDAD0 DE WAL-MART 


(Millones de dolares) 

1999 

1998 

(Millones de dolares) 

1999 

1998 

Ingresos 



Activos 



Ventas netas. 

. $165013 

$137634 

Activocirculante 




1 7% 

1 ^74 

Efectivo y equivalentes de efectivo. 

.. $ 1856 

$ 1879 


166809 

139208 

Cuentas porcobrar. 

1341 

1118 




Inventarios 



Costos ygastos 



Al costo de sustitucion. 

.. 20171 

17549 

Costode las ventas. 

. 129664 

108725 

Menos reserva LIFO. 

378 

473 

Gastos de operacion venta generales 



Inventarios al costo LIFO. 

.. 19793 

17076 

yadministrativos. 

. 27040 

22363 

Gastos prepagadosyotros. 

1366 

1059 

Costos por intereses 










24356 

21132 

Deuda. 

756 

529 

Total del activo circulante 



Arrendamientos de capital. 

266 

268 

Inmuebles, planta y equipo al costo 




157726 

131885 

Terrenos. 

... 8785 

5219 

Ingreso antes de impuesto sobre la renta, 



Edificios y mejoras. 

... 21169 

16061 

participaciones minoritarias, capital 



Accesoriosy equipo. 

... 10362 

9296 

en subsidiarias no consolidadas y efecto 



Equipo de transporte. 

747 

553 

acumulativo del cambio contable . 

,. 9083 

7323 


41063 

31129 

Provision para impuesto sobre la renta 



Menos depreciacion acumulada. 

... 8224 

7455 

Actual . 

3476 

3380 

Inmuebles, planta y equipo, neto. 

... 32839 

23674 

Diferido. 

(138) 

(640) 

Inmuebles en arrendamiento de capital 




3338 

2740 

Inmuebles en arrendamiento de capital. 

... 4285 

3335 

Ingreso antes de participaciones minoritarias, 



Menos amortizacion acumulada. 

... 1155 

1036 

capital en subsidiarias no consolidadas, 



Inmuebles en arrendamientos de capital neto. 

... 3130 

2299 

y efecto acumulativo del cambio contable. 

,. 5745 

4583 

Otros activos y cargos diferidos 



Participaciones minoritarias y capital 



Credito mercantil y otros activos intangibles 



en subsidiarias no consolidadas. 

(170) 

(153) 

adquiridos neto. 

... 9392 

2538 




Otros activos y cargos diferidos. 

632 


Ingreso antes del efecto acumulativo 






del cambio contable. 

5575 

4430 

Total del activo. 

... $70349 

$49996 

Efecto acumulativo del cambio contable neto despues 



Pasivo y capital de los accionistas 



de deducir el beneficio fiscal de 119 dolares. 

(198) 


Pasivo circulante 



Ingreso neto . 

,. $ 5377 

$4430 

Papel comercial. 

$ 3323 

$ — 




Cuentas por pagar. 

.. 13105 

10257 




Pasivos acumulados. 

6161 

4998 




Impuesto sobre la renta acumulado. 

1129 

501 




Deuda a largo plazo que debe pagarse en menos 






de un ano. 

1964 

900 




Obligaciones bajo arrendamientos de capital 






que deben pagarse en menos de un ano. 

121 

106 




Total del pasivo circulante . 

.. 25803 

16762 




Deuda a largo plazo. 

.. 13672 

6908 




Obligaciones a largo plazo bajo arrendamientos 






de capital. 

.. 3002 

2699 




Impuesto sobre la renta diferido y otros. 

759 

716 




Participacion minoritaria. 

1279 

1799 




Capital de los accionistas 






Acciones preferentes (valor a la par .10 dls. ; 






100 acciones autorizadas, ninguna emitida) 






Acciones comunes (valor a la par .10 dls. por accion 






5500 acciones autorizadas, 4457 y 4448 emitidas 






y en circulacion en 2000 y 1999, respectivamente). 

446 

445 




Capital por encima del valor a la par. 

714 

435 




Utilidades retenidas. 

.. 25129 

20741 




Otros ingresos acumulados. 

(455) 

(509) 




Total del capital de los accionistas. 

.. 25834 

21112 




Total del pasivo y capital de los accionistas. 

.. $70349 

$49996 
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ANALISIS PROSPECTIVO 


RETROSPECTIVA 


< 


En el capitulo anterior se trato el tema del 
analisis de los rendimientos de la empresa: 
tanto la rentabilidad como el rendimiento 
del capital invertido. Se hizo hincapie en las 
mediciones de la tasa de rendimiento, la des- 
agregacion de los rendimientos y el analisis 
contable de los componentes del ingreso. Dicho 
capitulo basado en los rendimientos comple- 
menta los capitulos posteriores que se centran 
en el riesgo, incluidas la liquidez y la solvencia. 


EN ESTE CAPITULO 



En este capitulo se estudian el pronostico y el 
analisis pro forma de los estados financieros. 
Se presenta un ejemplo detallado del proceso 
de pronosticos para proyectar el estado de 
resultados, el balance general y el estado de 
flujos de efectivo. Se describe la importancia 
del pronostico para la valoracion de los titulos 
y se presenta un ejemplo en el que se usan 
estados financieros proyectados para poner en 
practica un modelo de valoracion. Se explica el 
concepto de impulsores del valor y su reversion 
a niveles de equilibrio a largo plazo. 


MAS ADELANTE 


> 


En el capitulo 10 analizan la estructura del 
capital, y la liquidez a corto plazo y la solvencia 
a largo plazo de una compama. Se explica la 
liquidezy se describen herramientas de anali¬ 
sis, como las razones basadas en la contabi- 
lidad, la rotacion y las mediciones de liquidez 
basadas en actividades de operacion. Tambien 
se analiza la estructura del capital y se inter¬ 
pretan sus implicaciones en el desempeno y la 
solvencia de la empresa. 


OBJETIVOS DEL ANALISIS 

• Describir la importancia del analisis prospectivo. 

• Explicar el proceso de proyeccion del estado de resultados, del balance 
general y del estado de flujos de efectivo. 

• Analizar e ilustrar la importancia del analisis de sensibilidad. 

• Describir la puesta en practica del proceso de proyeccion 
para la valoracion de las acciones de capital social. 

• Analizar el concepto de impulsores del valor y su reversion a niveles 
de equilibrio a largo plazo. 




Articulo para el analisis 



El analisis fundamental esta de regreso 


Nueva York. Durante anos, dos gran- 
des ejercitos de inversionistas han li- 
brado batalla en Wall Street. Por un 
lado estan los inversionistas en cre- 
cimiento (valor), dispuestos a pagar 
caro por las compamas que en su 
opinion pueden generar grandes utili- 
dades en los anos venideros. Del otro 
lado estan los inversionistas en valor. 
Solo compran titulos de compamas 
que tienen activos reales y utilidades 
solidas aqui y ahora, y a precios de re¬ 
mate. Hasta el momento, la inversion 
en valor es mas un marco de trabajo 
que un conjunto de reglas codifica- 
das. Se basa mas en los pronosticos, 
a pesar de que Benjamin Graham y 
David Dodd, que sentaron los prin- 
cipios de la inversion en valor, no les 
gustaban mucho los pronosticos. 

Business Week (2004) informa que 
“cuando se estudian los indices Rus¬ 
sell 1000 de valor y Russell 1000 de 
crecimiento, que ya tienen 25 anos 
de antigiiedad, el valor supera al cre¬ 
cimiento en tres puntos porcentuales 
al ano, en promedio. Los econo- 
mistas... usando sus propios indices, 
senalan que el valor ha superado al 


crecimiento en 2.6% en promedio 
al ano por mas de 75 anos”. Ya sea 
que se emplee el criterio de valor o 
el de crecimiento, es mas importante 
poner atencion en los fundamentos 
de las operaciones de una empresa 
que establecer criterios de inversion 
basados exclusivamente en razones 
como la de precio a utilidades, o la 
de PE al crecimiento de las ventas. 


...prestar atencion 
a los fundamentos de 
las operaciones 
de una empresa... 


Las descripciones de los estilos 
de inversion de los inversionistas en 
valor son tambien variadas. No obs¬ 
tante, si se presta atencion, la esen- 
cia es la misma: la evaluation de los 
fundamentos. En los terminos mas 
generales, los inversionistas en valor 
buscan empresas cuyos titulos se 
compren y vendan a menos de su 
valor real con la esperanza de que 
el valor sea reconocido finalmente 


por otros actores del mercado y se 
refleje en precios mas altos de las ac- 
ciones. 

Para identificar este valor latente, 
es necesario que los inversionistas 
examinen las perspectivas funda- 
mentales de las empresas. “Lo que se 
necesita es una empresa donde algo 
va a cambiar, ya sea externamente, 
como un cambio fundamental en la 
industria en la que se desenvuelve, o 
internamente, como un cambio de 
administration”, asegura el gerente 
de cartera del Oppenheimer Value 
Fund. 

El analisis prospectivo es un com- 
ponente central de la inversion en 
valores. Se sustenta en una compren- 
sion cabal de los fundamentos de la 
empresa y el entomo economico de 
esta. A partir de estos cimientos, se 
elaboran pronosticos del desempeno 
future que constituyen la base de la 
valoracion del precio de las acciones. 
Sea cual fuere la filosofia de inver¬ 
sion que se siga, el mensaje es claro: 
comprender el modelo de negocios y 
el plan estrategico de la empresa de 
donde la estan tomando. 


PRESENTACION PRELIMINAR 
DEL CAPITUL0 9 


El analisis prospectivo es el ultimo paso del proceso de analisis de los estados financieros. Solo 
puede llevarse a cabo despues de que los estados financieros historicos se han ajustado como co- 


rresponde para que reflejen con precision el desempeno 
economico de la compania. Como se explico en capitulos 
anteriores, estos ajustes podrian incluir, por ejemplo, eli- 
minar las partidas transitorias en el estado de resultados 
o reasignarlas a anos pasados o futures, por la gerencia, 
capitalizar los arrendamientos de capital, las inversiones 
del metodo de participation y otras formas de financia- 
miento que no se registran en el balance general, etcetera. 
El analisis prospectivo incluye la pronosticacion del ba¬ 
lance general, el estado de resultados y el estado de flujos 
de efectivo. 
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Analisis de estados financieros 

El analisis prospectivo es crucial para la valoracion de los titulos. Tanto el modelo de flujos 
libres de efectivo como el modelo de valuation del ingreso residual descritos en el capitulo 1 
requieren estimaciones de los estados financieros futures. El modelo del ingreso residual, por 
ejemplo, requiere proyecciones de las utilidades netas futuras y de los valores en libros del capital 
en acciones para calcular el precio actual de las acciones. El analisis prospectivo tambien es util 
para examinar la viabilidad de los planes estrategicos de las empresas. Para ello, se analiza si una 
compama podra generar suficientes flujos de efectivo a partir de las operaciones para financiar 
el crecimiento esperado, o si tendra que buscar deuda o financiamiento de capital en el future. 
Tambien es interesante analizar si los planes estrategicos actuates redundaran en los beneficios 
pronosticados por la administration de la empresa. Por ultimo, el analisis prospectivo es util para 
los acreedores a fin de que evaluen la capacidad de una empresa de cumplir sus obligaciones de 
la deuda. 

La exposition de la mecanica de proyeccion se centra en los pronosticos de los estados finan¬ 
cieros de Target Corporation. En la siguiente section se proporciona una explication detallada 
del proceso de pronosticacion. 


EL PROCESO DE PROYECCION 

La exposition se inicia con un ejemplo exhaustivo del proceso de proyeccion, usando los estados 
financieros de Target Corporation. 

Proyeccion de estados financieros 

El proceso de proyeccion se inicia con el estado de resultados, seguido del balance general y el 
estado de flujos de efectivo. 

Estado de resultados proyectado 

Los estados de resultados de Target, de 2003 a 2005, se presentan en la figura 9.1 junto con al- 
gunas razones seleccionadas. El proceso de proyeccion se inicia con un crecimiento esperado en 
las ventas. En este ejemplo se usan tendencias historicas para pronosticar los niveles futures. Un 
analisis mas detallado incorporaria information externa como la siguiente: 

• Nivel esperado de actividad macroeconomica. Puesto que las compras de los clientes 
de Target son afectadas por los ingresos personales disponibles, el analisis podria incorporar 
estimaciones relacionadas con el crecimiento general de la economia y el crecimiento espe¬ 
rado de las ventas al menudeo en particular. Por ejemplo, si la economia se encuentra en un 
repunte ciclico, podria proyectarse con relativa certeza que habra un aumento mayor en las 
ventas que en el pasado reciente. 

• El panorama de la competencia. c'Ha aumentado el numero de competidores? c I res ri- 
vales mas debiles han dejado de operar? Los cambios en el panorama competitive influyen 
tanto en las proyecciones de las ventas unitarias como en la capacidad de Target de elevar los 
precios. Ambos factores afectan el crecimiento de los ingresos. 

• Mezcla de tiendas nuevas y viejas. Tipicamente, las tiendas nuevas experimentan aumen- 
tos de las ventas considerablemente mayores en comparacion con las tiendas viejas porque 
tal vez explotan mercados mal atendidos, u ofrecen una mezcla de productos mas actualizada 
que los competidores existentes. En contraste, las tiendas con mayor antigiiedad de manera 
caracteristica crecen a la tasa global de crecimiento de la economia local. Por tanto, el analisis 
debe tomar en consideration los planes de expansion anunciados por la gerencia. 

Se parte del supuesto de que las ventas crecieron a 11.455% en 2006, el mismo indice de creci¬ 
miento que en 2005. Una vez finalizada la proyeccion, el analisis de sensibilidad examinara las 
implicaciones de los indices altos y bajos de los pronosticos obtenidos. 
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Estado de resultados de Target Corporation 

(en millones de dolares) 

2005 

2004 

2003 

Figura 9.1 

Ventas. 

. $46839 

$42025 

$37410 


Costo de los bienes vendidos. 

. 31445 

28389 

25498 


Utilidad bruta. 

. 15394 

13636 

11912 


Gastos de venta, generales y administrativos. 

. 10534 

9379 

8134 


Gasto de depreciation y amortizacion. 

. 1259 

1098 

967 


Gasto por intereses. 

570 

556 

584 


Ingreso antes de impuestos. 

. 3031 

2603 

2227 


Gasto del impuesto sobre la renta. 

. 1146 

984 

851 


Utilidad (perdida) de partidas extraordinarias 





y operaciones discontinuadas. 

. 1313 

190 

1— . 

OsJ 


Ingreso neto. 

. $ 3198 

$ 1809 

$ 1623 


Acciones en circulacion. 

891 

912 

910 


Razones seleccionadas (en porcentajes) 





Crecimiento de las ventas. 

. 11.455% 

12.336% 



Margen de utilidad bruta. 

. 32.866 

32.447 



Gastos de venta, generales y administrativos/Ventas. 

. 22.490 

22.318 



Gasto de depreciacion/PP&E bruto, ano anterior. 

. 6.333 

5.245 



Gasto por intereses/Deuda a largo plazo, ano anterior. 

. 5.173 

4.982 



Gasto de impuestos sobre la renta/lngreso antes de impuestos. 

. 37.809 

37.803 









El margen de utilidad bruta de Target ha aumentado ligeramente a 32.866% de las ventas. 
Para los propositos del analisis, se supone 32.866%, el margen de utilidad bruta mas reciente. En 
la practica, la estimation del margen de utilidad bruta sera afectada, en parte, por la solidez de la 
economia y el nivel de competencia en los mercados de Target. Por ejemplo, en un entorno cada 
vez mas competitive, seria conveniente examinar la capacidad de la compania de incrementar 
el margen de utilidad bruta, ya que sera dificil que los precios de venta aumenten. Los gastos de 
venta, generates y administrativos (SG&A, siglas de Selling, general, and administrative expenses) 
tambien han permanecido constantes en aproximadamente 22% de las ventas. La proyeccion de 
los gastos SG&A es de 22.49% de las ventas, la experiencia mas reciente. En la practica, se exami- 
narian cada una de las partidas de gastos y se calcularian por separado, a la vez que se incorpora 
la information adquirida a partir de la section de MD&A (siglas de Management’s discussion and 
analysis: discusion y analisis de la gerencia) de los estados financieros o de fuentes externas. En el 
caso de una empresa de venta al menudeo como Target, las tendencias en los salarios, los costos 
de ocupacion y los gastos de publicidad exigen un escrutinio mayor. 

El gasto de depreciation es una partida considerable y debe proyectarse por separado. Es 
un gasto fijo y una funcion de la cantidad de activos susceptibles de depreciarse. En los ultimos 
anos, Target ha registrado gastos de depreciation de aproximadamente 6% del saldo de principios 
de ano del renglon de inmuebles, planta y equipo (PP&E) bruto. La proyeccion en este ejemplo 
supone 6.333% del renglon de inmuebles, planta y equipo correspondiente a 2005, la experiencia 
mas reciente. 

De manera semejante, la razon historica de gasto por intereses se calcula en relation con la 
deuda que causa intereses a principios de ano. Esta razon se ha incrementado ligeramente en los 
ultimos dos anos, de 4.982% a 5.173%. La proyeccion en este ejemplo supone 5.173% del saldo a 
principios de ano de la deuda que causa intereses. En la practica, las estimaciones incorporaran 
proyecciones de los niveles futures de las tasas de interes a largo plazo. Por ultimo, el gasto por 
impuestos expresado como un porcentaje de las utilidades antes de impuestos ha sido constante 
en el nivel mas reciente de 37.809%, cifra que se utiliza en la proyeccion. 
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Figura 9.2 

Estado de resultados proyectado de Target Corporation 

(en millones de dolares) 

Paso de pronosticacion 

Estimacion 2006 


Estado de resultados 




Ingresos totales. 

. 1 

$52204 


Costo de los bienes vendidos. 

. 3 

35047 


Utilidad bruta. 

. 2 

17157 


Gastos de venta generales y administrativos. 

. 4 

11741 


Gasto de depreciation y amortizacion. 

. 5 

1410 


Gas's por intereses. 

. 6 

493 


Ingreso antes de impuestos. 

. 7 

3513 


Gasto del impuesto sobre la renta. 

. 8 

1328 


Utilidad (perdida) de partidas extraordinarias y operaciones discontinuadas. 9 

0 


Ingreso neto. 

.10 

$ 2185 


Acciones en circulacion. 


891 


Supuestos de pronosticacion (en porcentajes) 




Crecimiento de las ventas. 


11.455% 


Margen de utilidad bruta. 


32.866 


Gastos de venta, generales y administrativos/Ventas. 


22.490 


Gasto de depreciacion/PP&E bruto, ano anterior. 


6.333 


Gasto por intereses/Deuda a largo plazo, ano anterior. 


5.173 


Gasto de impuestos sobre la renta/lngreso antes de impuestos. 


37.809 


Dados estos supuestos, el estado de resultados proyectado de Target para 2006 se presenta en 
la figura 9.2. Los siguientes son los pasos que se siguieron en la proyeccion de este estado: 

1. Ventas: 52204 dls. = 46 839 dls. X 1.11455. 

2. Utilidad bruta: 17 157 dls. = 52 204 dls. X 32.866%. 

3. Costo de los bienes vendidos: 35 047 dls. = 52 204 dls. — 17 157 dls. 

4. Gastos de venta, generales y administrativos: 11 741 dls. = 52 204 dls. X 22.49%. 

5. Depreciation y amortization: 1 410 dls. = 

22 272 dls. (PP&E bruto a principios del periodo) X 6.333%. 

6. Intereses: 493 dls. = 9 538 dls. (deuda que causa intereses a principios del periodo) X 
5.173%. 

7. Ingresos antes de impuestos: 3 513 dls. = 17 157 dls. — 11 741 dls. — 1 410 dls. — 493 dls. 

8. Impuestos pagados: 1 328 dls. = 3 513 dls. X 37.809%. 

9. Partidas extraordinarias y discontinuadas: ninguna. 

10. Ingreso neto: 2 185 dls. = 3 513 dls. — 1 328 dls. 

Balance general proyectado 

Los balances generales de Target de 2003 a 2005 se presentan en la figura 9.3 junto con razones 
seleccionadas. El pronostico del balance general para 2006 abarca los siguientes pasos: 

1. Proyectar el activo circulante, excepto efectivo, usando las ventas proyectadas o el costo de 
ventas proyectados y las razones de rotation correspondientes, segun se describe a conti¬ 
nuation. 

2. Proyectar los aumentos en PP&E, derivando la estimation de los gastos de capital a par- 
tir de tendencias historicas o information obtenida en la section de MD&A del informe 
anual. 





















467 


Capitulo Nueve I Analisis prospectivo 


Balance general de Target Corporation 

(en millones) 

2005 

2004 

Figura 9.3 

2003 

1 led vo. 

$ 2245 

$ 708 

$ 758 

Cuentas por cobrar. 

5069 

4621 

5565 

Inventarios. 

5384 

4531 

4760 

Otros activos circulantes. 

1224 

3092 

852 

Total del activo circulante. 

13922 

12952 

11935 

Inmuebles, planta y equipo (PP&E). 

22272 

19880 

20936 

Depreciacion acumulada. 

5412 

4727 

5629 

Inmuebles, planta y equipo, neto. 

16860 

15153 

15307 

Otros activos. 

1511 

3311 

1361 

Total del activo. 

$32293 

$31416 

$28603 

Cuentas por pagar. 

$ 5779 

$ 4956 

$ 4684 

Vencimientos a corto plazo de la deuda a largo plazo. 

504 

863 

975 

Gastos acumulados. 

1633 

1288 

1545 

Impuesto sobre la renta y otros. 

304 

1207 

319 

Total del pasivo circulante. 

8220 

8314 

7523 

Pago diferido del impuesto sobre la renta y otras obligaciones 

2010 

1815 

1451 

Deuda a largo plazo. 

9034 

10155 

10186 

Total del pasivo. 

19264 

20284 

19160 

Acciones comunes. 

74 

76 

76 

Capital pagado adicional. 

1810 

1530 

1256 

Utilidades retenidas. 

11145 

9526 

8111 

Capital de los accionistas. 

13029 

11132 

9443 

Total del pasivo y capital contable. 

$32293 

$31416 

$28603 

Razones seleccionadas 

Indice de rotacion de cuentas por cobrar. 

9.240 

9.094 

6.722 

indice de rotacion de inventarios. 

5.840 

6.266 

5.357 

indice de rotacion de cuentas por pagar. 

5.441 

5.728 

5.444 

indice de rotacion de gastos acumulados. 

28.683 

32.628 

24.214 

Impuestos por pagar/Gasto de impuestos. 

26.527% 

122.663% 

37.485% 

Dividendos por accion. 

$ 0.310 

$ 0.260 

$ 0.240 

Gastos de capital (CAPEX), en millones de dolares. 

3012 

2671 

3189 

CAPEX/Ventas. 

6.431% 

6.356% 

8.524% 






3. Proyectar el pasivo circulante, excepto deuda, usando las ventas o el costo de ventas pro- 
yectado y las razones de rotacion correspondientes, segun se describe a continuation. 

4. Obtener los vencimientos a corto plazo de la deuda a largo plazo a partir de la nota al pie 
sobre la deuda a largo plazo. 

5. Asumir que otros tipos de endeudamiento a corto plazo no se han modificado desde el 
saldo del ano anterior, a menos que hayan mostrado tendencias perceptibles. 

6. Asumir que el saldo inicial de la deuda a largo plazo es igual a la deuda a largo plazo del 
periodo anterior menos los vencimientos a corto plazo tornados del numero 4 anterior. 

7. Asumir que otras obligaciones a largo plazo son iguales al saldo del ano anterior, a menos 
que hayan mostrado tendencias perceptibles. 
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8. Asumir que la estimation initial del capital en acciones comunes es igual al saldo del ano 
anterior. 

9. Asumir que las utilidades retenidas son iguales al saldo del ano anterior mas (menos) la 
utilidad (perdida) neta y menos los dividendos esperados. 

10. Suponer que las demas cuentas de capital son iguales al saldo del ano anterior, a menos que 
hayan mostrado tendencias perceptibles. 

La suma de los pasos 3 a 10 produce el total del pasivo y el capital. El total del activo es, pues, 
igual a esta cantidad y la tifra de efectivo resultante se calcula como el total del activo menos 1 y 
2. En este momento, el efectivo en caja sera demasiado alto o demasiado bajo. La deuda a largo 
plazo y las acciones comunes se ajustan con base en las emisiones (recompras) como corresponda 
para producir el nivel deseado de efectivo y mantener el apalancamiento financiero historico. 
Estos ajustes indican el grado de financiamiento requerido para sustentar el crecimiento de la 
compania. 

Para iniciar, la proyeccion de inventarios, PP&E, cuentas por cobrar y gastos acumulados 
utiliza las proyecciones de las ventas y del costo de los bienes vendidos junto con los indices de 
rotation de estas cuentas. Por ejemplo, el indice de rotation de las cuentas por cobrar con base 
en las cuentas por cobrar finales es: 

fit Ventas 

Indice de rotacion de cuentas por cobrar = 7r~r.—;-;- 

aaldo de cuentas por cobrar 

A continuation, las cuentas por cobrar proyectadas se calculan asi: 

Ventas proyectadas 

Cuentas por cobrar proyectadas = ^— ---——.-.- 

Indice de rotacion de cuentas por cobrar 

La proyeccion de las cuentas por cobrar supone el indice de rotacion mas reciente de 9.24. 

Asimismo, se usa el indice de rotacion de inventarios mas reciente (con base en los inven¬ 
tarios finales) de 5.84, junto con el costo de ventas para proyectar los inventarios. Un nivel mas 
detallado de analisis podria examinar la capacidad de Target de vender las cuentas por cobrar 
a entidades para propositos especiales. En cuanto a los inventarios, seria posible examinar los 
indices de rotacion de los inventarios en tiendas nuevas y viejas, asi como el crecimiento previsto 
de las tiendas nuevas. Podria proyectarse que los inventarios existentes creceran al nivel del cre¬ 
cimiento previsto de las ventas. Los inventarios adicionales requeridos para las tiendas nuevas se 
sumarian a esta cantidad. 

El renglon de inmuebles, planta y equipo se calcula como el saldo bruto de PP&E del ano 
anterior mas los gastos historicos de capital, expresados como un porcentaje de las ventas. Los 
gastos historicos de capital se obtienen del estado de flujos de efectivo. En los ultimos tres anos, 
los gastos de capital como un porcentaje de las ventas han permanecido estables en aproxima- 
damente 6.4% de las ventas. Se usa 6.43% para estimar los gastos de capital en 2006. Una vez 
finalizada la proyeccion, este porcentaje puede ajustarse posteriormente para examinar las impli- 
caciones financieras de los niveles mas altos (mas bajos) de gastos de capital. 

Las estimaciones de las cuentas por pagar se basan en la rotacion historica de las cuentas 
por pagar y en el costo de ventas. Se usa la razon de rotacion mas reciente (basada en las cuen¬ 
tas por pagar finales) de 5.441 para estimar las cuentas por pagar en 2006. Asimismo, los gastos 
acumulados, como un porcentaje de las ventas, se estiman con el indice mas reciente de rotacion 
de acumulacion de 28.683. Por ultimo, los impuestos por pagar se estiman con base en la rela¬ 
tion historica de las cuentas por pagar y el gasto por impuestos y se usa el nivel mas reciente de 
26.527% para proyectar los impuestos pagaderos en 2006. 

En las notas al pie se presenta una tabla de los vencimientos a corto plazo de la deuda a 
largo plazo. Se usa la cantidad correspondiente a 2006 consignada en la tabla. Asi, la deuda de largo 
plazo se estima inicialmente como el saldo anterior de la deuda de largo plazo menos el estimado 
de los vencimientos a corto plazo. Este nivel de deuda se ajustara para lograr el saldo deseado de 
efectivo y apalancamiento financiero una vez que se haya elaborado el balance general inicial. De 
igual modo, se supone que las acciones comunes y en tesoreria son iguales a los saldos del ano 
anterior. 
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Balance general proyectado de Target Corporation 

(en millones) 

Paso de 
pronosticacion 

Estimacibn 2006 

Figura 9.4 

2005 

Efectivo. 

. 17 

$ 1402 

$ 2245 

Cuentas porcobrar. 

. 1 

5650 

5069 

Inventarios. 

. 2 

6001 

5384 

Otros activos circulantes. 

. 3 

1224 

1224 

Total del activo circulante. 


14277 

13922 

Inmuebles, planta y equipo. 

. 4 

25629 

22272 

Depreciation acumulada. 

. 5 

6822 

5412 

Inmuebles, planta y equipo, neto. 

. 6 

18807 

16860 

Otros activos. 

. 7 

1511 

1511 

Total del activo. 


$34595 

$32293 

Cuentas por pagar. 

. 8 

$ 6441 

$ 5779 

Vencimientos a corto plazo de la deuda a largo plazo. 

. 9 

751 

504 

Gastos acumulados. 

. 10 

1820 

1633 

1 m puesto sobre la renta y otros. 

. 11 

352 

304 

Total del pasivo circulante. 


9364 

8220 

Pago diferido del impuesto sobre la renta y otras obligaciones 

. 12 

2010 

2010 

Deuda a largo plazo. 

. 13 

8283 

9034 

Total del pasivo. 


19657 

19264 

Acciones comunes. 

. 14 

74 

74 

Capital pagado adicional. 

. 15 

1810 

1810 

Utilidades retenidas. 

. 16 

13054 

11145 

Capital de los accionistas. 


14938 

13029 

Total del pasivo y capital contable. 


$34595 

$32293 

Razones seleccionadas 

Indice de rotacion de cuentas por cobrar. 


9.240 

9.240 

Indice de rotacion de inventarios. 


5.840 

5.840 

Indice de rotacion de cuentas por pagar. 


5.441 

5.441 

Indice de rotacion de gastos acumulados. 


28.683 

28.683 

Impuestos por pagar/Gasto de impuestos. 


26.527% 

26.527% 

Dividendos poraccion. 


$ 0.310 

$ 0.310 

Gastos de capital (CAPEX), en millones de dolares. 


3357 

3012 

CAPEX/Ventas. 


6.431% 

6.431% 






Dados tales supuestos, el balance general proyectado de Target para 2006 se presenta en la 
figura 9.4. Los siguientes son los pasos que se siguieron en la proyeccion de este estado (fuentes 
de datos entre parentesis): 

1. Cuentas por cobrar: 5 650 dls. = 52 204 dls. (ventas)/9.24 (rotation de cuentas por co- 
brar). 

2. Inventarios: 6 001 dls. = 35 047 dls. (costo de los bienes vendidos)/5.84 (rotacion de inven- 
tarios). 

3. Otros activos circulantes: sin cambio. 

4. Inmuebles, planta y equipo: 25 629 dls. = 22 272 dls. (saldo del ano anterior) + 3 357 dls. 
(estimation de los gastos de capital: ventas estimadas de 52 204 dls. X 6.431% de gastos de 
capital/porcentaje de ventas). 
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5. Depreciation acumulada: 6 822 dls. = 5 412 dls. (saldo anterior) + 1410 dls. (estimation de 
la depreciation). 

6. Inmuebles, planta y equipo, neto: 18 807 dls. = 25629 dls. — 6822 dls. 

7. Otros activos a largo plazo: sin cambio. 

8. Cuentas por pagar: 6441 dls. = 35047 dls. (costo de los bienes vendidos)/5.441 (rotation 
de cuentas por pagar). 

9. Parte a corto plazo de la deuda a largo plazo: cantidad registrada en la nota al pie sobre la 
deuda a largo plazo como vencimiento a corto plazo durante 2006. 

10. Gastos acumulados: 1 820 dls. = 52 204 dls. (ventas)/28.683 (rotation de gastos acumu- 
lados). 

11. Impuestos por pagar: 352 dls. = 1 328 dls. (gasto por impuestos) X 26.527% (impuestos por 
pagar/gasto por impuestos). 

12. Impuestos diferidos y otros pasivos: sin cambio. 

13. Deuda a largo plazo: 8 283 dls. = 9 034 dls. (deuda a largo plazo del ano anterior) — 751 
dls. (vencimientos a corto plazo programados del paso 9). 

14. Acciones comunes: sin cambio. 

15. Capital pagado adicional: sin cambio. 

16. Utilidades retenidas: 13 054 dls. = 11 145 dls. (utilidades retenidas del ano anterior) + 
2 185 dls. (ingreso neto proyectado) — 276 dls. (dividendos estimados de 0.31 dls. por ac¬ 
tion X 891 millones de acciones). 

17. Efectivo: cantidad necesaria para cuadrar el total del pasivo y capital menos los pasos 1 a 7. 

La estimation inicial del balance general arroja un saldo en efectivo de 1 402 millones de do- 
lares. Esto representa 4.1% del total del activo proyectado. Aunque es inferior al porcentaje de 7% 
en 2005 del total del activo, este saldo de efectivo concuerda con los anteriores porcentajes, en el 
intervalo de 2 a 3%. Si el saldo estimado de efectivo es mucho mayor o menor, pueden realizarse 
otros ajustes en: 1) invertir el sobrante de efectivo en titulos negociables (sera necesario ajustar el 
ingreso proyectado por el ingreso adicional proveniente de inversiones y no de la operation), o 
2) reducir la deuda a largo plazo o el capital de manera proporcional para mantener el grado de 
apalancamiento financiero semejante al de anos anteriores. Si el nivel de efectivo es demasiado 
bajo, puede aumentarse la deuda a largo plazo, el capital en acciones comunes, o ambos, segun 
sea necesario, para mantener constante el nivel de apalancamiento financiero. La proyeccion in- 
dica que Target podra financiar su crecimiento con los fondos disponibles y el efectivo generado 
internamente. 

Estado de flujos de efectivo proyectado 

El estado de flujos de efectivo proyectado se calcula a partir del estado de resultados y el balance 
general proyectados, como se explica en el capitulo 7 y se presenta en la figura 9.5. Los flujos 
netos de efectivo proyectados de las operaciones por 3 295 millones de dolares financian en parte 
los gastos de capital por 3 357 millones de dolares, las reducciones en la deuda a largo plazo por 
un monto de 504 millones de dolares y los dividendos por 276 millones de dolares. El deficit 
resultante origina una reduction de 843 millones de dolares en efectivo. 

Analisis de sensibilidad 

Los estados financieros proyectados se basan sobre todo en las relaciones esperadas entre las 
cuentas del estado de resultados y las del balance general. En este ejemplo, se emplean las razo- 
nes mas recientes ya que las operaciones de Target son bastante estables y no se preven cambios 
importantes en la estrategia de operation. 

Sin embargo, a menudo resulta util variar tales supuestos para analizar el efecto que produ- 
cen en las necesidades de financiamiento, el rendimiento de los activos y el capital, etcetera. Por 
ejemplo, si se suponen aumentos en los gastos de capital a 7.5% de las ventas, los gastos de capital 
aumentaran a 3900 millones de dolares y el saldo de efectivo disminuira a 845 millones de dola¬ 
res, 2.4% del total del activo y por debajo del nivel de anos anteriores. En ese caso, se requerira 
financiamiento externo, ya sea en la forma de deuda o de capital. Tambien resultarian aumentos 
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Estado de flujos de efectivo proyectado de Target Corporation 


(en millones de dolares) Estimacion 2006 

Ingreso neto. $2185 

Partidas para ajustar el ingreso a los flujos de efectivo 

Depreciacion y amortizacion. 1410 

Cuentas por cobrar. (581) 

Inventarios. (617) 

Cuentas por pagar. 662 

Gastos acumulados. 187 

Impuesto sobre la renta y otros. 48 

Flujo de efectivo neto de las operaciones. 3 294 

Gastos de capital. (3357) 

Flujo de efectivo neto de las actividades de inversion. (3 357) 

Deuda a largo plazo. (504) 

Dividendos. (276) 

Flujo de efectivo neto de las actividades de financiamiento. (780) 

Cambio neto en el efectivo. $(843) 

Efectivo inicial. 2245 

Efectivo final. $1402 


semejantes en las necesidades de financiamiento a partir de una diminution en la rotation de las 
cuentas por cobrar o de los inventarios. Los analistas suelen preparar varias proyecciones para 
examinar el panorama en el mejor (peor) de los casos, ademas del caso mas probable. Este analisis 
de sensibilidad resalta los supuestos que producen el mayor efecto en los resultados financieros y, 
en consecuencia, ayuda a identificar las areas que requieren mayor escrutinio. 

Aplicaciones del analisis prospectivo en el modelo 
de valuacion del ingreso residual 

Como se menciono al principio de este capitulo, el analisis prospectivo es medular para el analisis 
de los titulos. Por ejemplo, el modelo de valuacion del ingreso residual define el valor del capital 
en el tiempo t como la suma del valor actual en libros y el valor presente de todos los ingresos 
residuales esperados en el future: 


E(RI m ) E(RI, +2 ) E(RI z+3 ) 

Vt = B Vt +-+-+-+ • • • 

(1 + k ) 1 (1 + kj 2 (1 + kf 

donde BV / es el valor en libros al final del periodo 4 RI / + „ es el ingreso residual en el periodo t + 
n y k es el costo del capital (vease el capitulo 1). El ingreso residual en el tiempo t se define 
como el ingreso neto integral menos un cargo en el valor inicial en libros, esto es, RI, = NI ? — (k X 
BV, ,)• 


Figura 9.5 
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Figura 9.6 Valora cion de las acciones comunes de Syminex 






Cifras 



Horizonte de 



Ano 


historicas 


pronosticacion 


terminal 


2004 

2005 

2006 

2007 

2008 

2009 

2010 

2011 

Crecimiento de las ventas. 

. 8.50% 

8.6957% 

8.90% 

9.10% 

8.00% 

7.00% 

6.00% 

3.50% 

Margen de utilidad neta (Ingreso neto/Ventas). 

. 9.05% 

9.1554% 

9.20% 

9.40% 

9.40% 

9.40% 

9.40% 

9.40% 

Rotation del capital de trabajo neto 
(Ventas/Prom. capital de trabajo neto). 

. 22.7353 

11.8271 

11.8271 

11.8271 

11.8271 

11.8271 

11.8271 

11.8271 

Rotation de activos fijos (Ventas/Prom. activos fijos).. 

. 1.8341 

1.9878 

1.9878 

1.9878 

1.9878 

1.9878 

1.9878 

1.9878 

Total de activos de operacion/Capital total. 

. 2.3362 

2.5186 

2.5186 

2.5186 

2.5186 

2.5186 

2.5186 

2.5186 

Costo del capital. 



12.5% 






(miles de dolares) 

Ventas. 

$81324 

$88396 

$96263 

$105023 

$113425 

$121365 

$128647 

$133149 

Ingreso neto. 

7360 

8093 

8856 

9872 

10662 

11408 

12093 

12516 

Capital de trabajo neto. 

3577 

7474 

8139 

8880 

9590 

10262 

10877 

11258 

Activos 1 jos. 

44340 

44469 

48427 

52834 

57060 

61054 

64718 

66983 

Total de activos de operacion. 

47917 

51943 

56566 

61713 

66651 

71316 

75595 

78241 

Pasivos a largo plazo. 

27406 

31319 

34106 

37210 

40187 

43000 

45580 

47175 

Total del capital de los accionistas. 

20511 

20624 

22460 

24503 

26464 

28316 

30015 

31066 

Calculo del ingreso residual 

Ingreso neto. 



$ 8856 

$ 9872 

$ 10662 

$ 11408 

$ 12093 

$ 12516 

Capital inicial. 



$20624 

$ 22460 

$ 24503 

$ 26464 

$ 28316 

$ 30015 

Rendimiento requerido del capital. 



12.5% 

12.5% 

12.5% 

12.5% 

12.5% 

12.5% 

Ingreso esperado. 



$ 2578 

$ 2807 

$ 3063 

$ 3308 

$ 3 540 

$ 3752 

Ingreso residual. 



$ 6278 

$ 7065 

$ 7599 

$ 8100 

$ 8553 

$ 8764 

Factor de descuento. 



0.8889 

0.7901 

0.7023 

0.6243 

0.5549 


Valor presente del ingreso residual. 



$ 5581 

$ 5582 

$ 5337 

$ 5057 

$ 4746 


Valor presente acumulativo del ingreso residual. 



$ 5581 

$ 11163 

$ 16500 

$ 21557 

$ 26303 


Valor terminal del ingreso residual. 







$ 54039 


Valor inicial en libros del capital. 







$ 20624 


Valor del capital. 







$100966 


Acciones comunes en circulacion (miles). 







1737 


Valor del capital por accion. 







$ 58.13 




El proceso de valuation requiere estimaciones del ingreso neto future y el valor en libros del 
capital de los accionistas. En la figura 9.6 se presenta un ejemplo de la valuation de las acciones 
comunes de Syminex Corp., correspondiente a 2005. En esta forma relativamente sencilla, el 
modelo de valuation exige la estimation de seis parametros: 

• Crecimiento de las ventas. 

• Margen de utilidad neta (Ingreso neto/Ventas). 

• Rotation de capital de trabajo neto (Ventas/Capital de trabajo neto). 

• Rotation de activos fijos (Ventas/Activos fijos). 

• Apalancamiento financiero (Activos de operacion/Capital). 

• Costo del capital en acciones. 
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Se espera que las ventas crezcan a 8.9% y 9.1% en 2006 y 2007 y que despues vayan dismi- 
nuyendo con indices de crecimiento de 8%, 7% y 6% en los siguientes tres anos. Este periodo de 
cinco anos es el horizonte de pronosticacion, el periodo en el que se tiene la mayor certeza en las 
estimaciones. Se supone que las ventas seguiran creciendo a la tasa de inflacion a largo plazo de 
3.5%, de ahi en adelante. 

Cabe esperar que los margenes de utilidad neta aumenten a 9.2% y 9.4% en los siguientes dos 
anos y que luego se estabilicen en ese porcentaje subsecuentemente. Se espera que los indices 
de rotacion del capital de trabajo neto y de los activos fijos se mantengan en los niveles actuales 
de 11.8271 y 1.9878 veces, respectivamente. Tambien se espera que el apalancamiento financiero 
permanezea constante en el nivel actual de 2.5186. Por ultimo, se estima que el costo del capital 
en acciones es de 12.5%. 1 

El ingreso neto se estima con las ventas proyectadas y el margen proyectado de utilidad 
neta (Ventas X Margen de utilidad neta). El capital de trabajo neto y los activos fijos se estiman 
usando las ventas proyectadas y los indices de rotacion estimados del capital de trabajo neto y de 
los activos fijos, respectivamente (Ventas/Indice de rotacion). Finalmente, el capital se proyecta 
usando la razon de activos de operation a capital (Activos de operation = Capital de trabajo neto 
+ Activos fijos). 

Dadas estas estimaciones, el ingreso residual de 2006 se calcula como el ingreso neto proyec¬ 
tado menos el capital a principios de ano X el costo del capital en acciones de 12.5%: 

6 278 dls. = 8 856 dls. - (20 624 dls. X 0.125) 

Los anos posteriores dentro del horizonte de pronosticacion se calculan de manera semejante. 
Cada ano en el horizonte de pronosticacion se descuenta entonces al costo de capital (12.5%). Por 
ejemplo, el factor de descuento para el segundo ano se calcula asi: 

1 

0.7901 =- 

1.125 2 

Los valores presentes para cada ano en el horizonte de pronosticacion se suman para producir un 
valor presente acumulado hasta 2010 de 26 303 dolares. 

Se supone que el ingreso residual proyectado para 2011 crecera a la tasa de inflacion (3.5%). 
El valor presente de esta anualidad, descontada a 2005 es: 2 

$8764 

$54039 =- 

(0.125 - 0.035) (1.125) 5 

El valor estimado de las acciones comunes de Syminex en 2005 es igual al valor en libros del 
capital de los accionistas (20 624 dolares) mas el valor presente del ingreso residual (26 303 dls. + 
54 039 dls.) para un total de 100 966 dolares. En virtud de que hay 1 737 acciones en circulation, 
el valor por action de las acciones comunes de Syminex es de 58.13 dolares. 

La valuation de las acciones de capital depende de manera muy importante del proceso 
de proyeccion. Como se explica anteriormente, la valuation debe examinar detalladamente la 
sensibilidad de las estimaciones del precio de las acciones a los supuestos en que se basan las 
proyecciones. 


El costo del capital en acciones lo determina el modelo de fijacion de precios de los activos de capital (CAPM, siglas de Capital asset pricing 
model): r e = r,+ p(r„, - />), donde p es la beta de las acciones (una estimacidn de la variabilidad de estas utilizada por varios servicios, 
como Standard and Poors), r f es la tasa sin riesgo (comunmente se supone que es la tasa de los bonos gubernamentales a 10 anos), y r m es 
el rendimiento esperado de todo el mercado. La expresion (r m - r f ) es el “diferencial” de las acciones con respecto a la tasa sin riesgo, que a 
menudo se supone es de alrededor de 5%. Dada una tasa de 4% de los bonos gubernamentales a 10 anos y una p = 1.7, el costo del capital 
en acciones de Syminex es : k = 4% + 1.7(5%) = 12.5%. 

El valor presente (PV) de la anualidad (A) que se espera crezca a anual y se descuente a ft% queda determinado por PV =-. 

h-g 

El termino restante en el denominador (1.125 5 ) descuenta este PV, que ocurre en el ano 5, otra vez en el presente al costo del capital de 
12.5%. 
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Tendencias en los impulsores del valor 

El modelo del ingreso residual define el precio de las acciones como el valor en libros del capital 
de los accionistas mas el valor presente del ingreso residual esperado (RI), donde RI, = NI, — (k 
X BV^.j). El ingreso residual tambien puede expresarse en la forma de una razon, como sigue: 

RI = (ROE, - k) X BY, 

donde ROE = NI/BV,_Esta forma destaca el hecho de que el precio de las acciones solo es 
afectado siempre que ROE # k. En equilibrio, las fuerzas competitivas tienden a igualar las tasas 
de rendimiento (ROE) con el costo ( k ) para eliminar las utilidades anormales. Asi pues, la estima¬ 
tion del precio de las acciones significa la proyeccion de la reversion de ROE a su valor a largo 
plazo para una compania y una industria particulares. 

En la figura 9.7 se presenta el desempeno de ROE en quintiles de todas las empresas que 
figuran en la base de datos Compustat. Por cada ano, se forman carteras de empresas en cada 
quintil de ROE y se siguen los ROE de cada empresa de la cartera en los 10 anos subsiguientes. 
La grafica presenta el valor de la mediana de cada cartera. Dos observaciones son evidentes: 

1. Las cifras de ROE tienden a revertirse para alcanzar el equilibrio a largo plazo. Esto refleja 
las fuerzas de la competencia. Ademas, el rndice de reversion de las empresas menos renta- 
bles es mayor que el de las empresas mas rentables. Por ultimo, los indices de reversion de 
los niveles mas extremos de ROE son mayores que los de las empresas que tienen niveles 
mas moderados de ROE. 

2. La reversion es incompleta. Esto es, queda una diferencia de aproximadamente 12% entre 
las empresas con el mayor y el menor ROE incluso despues de 10 anos. Esto podria ser el 
resultado de dos fact ores: las diferencias en el riesgo, que se reflejan en diferencias en los 
costos de capital (£), o grados mayores (menores) de conservadurismo en las politicas de 
contabilidad. 

La figura 9.7 revela que la mayor parte de la reversion se completa despues de unos cinco 
anos. Esto brinda sustento al uso de un horizonte de pronosticacion a cinco anos para Syminex, 
ya que hay poco efecto en el precio de las acciones despues del punto en el que ROE = k, sin 
importar el supuesto sobre el indice de crecimiento de las ventas. 

El ROE se considera como un impulsor del valor puesto que es la variable que afecta directa- 
mente el precio de las acciones. El ROA se desagrega, ademas, en margen de utilidad y rotation 
(vease el capitulo 8). Estos componentes tambien son impulsores del valor y dos de las partidas 


Figura 9 .7 

Reversion del ROE en quintiles de empresas que aparecen en la base de datos Compustat 
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Reversion del margen de utilidad neta en quintiles de empresas que aparecen 
en la base de datos Compustat 

Figura 9.8 
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de entrada que se proyectan en la valuation de Syminex. Por tanto, tambien es util comprender 
las tasas de reversion de estos componentes. 

La figura 9.8 presenta una grafica en la que se destaca la reversion de los margenes de utilidad 
neta (NPM, siglas de Net profit margins) para quintiles de empresas que aparecen en la base de 
datos Compustat. Se ha elaborado de manera parecida a la grafica del ROE en la figura 9.7. Las 
marcadas tasas de reversion de las empresas con los NPM mas altos y mas bajos son evidentes. 
Ademas, la tasa de reversion de las empresas que tienen las utilidades mas bajas es mayor que la 
de las empresas mas rentables, y las tasas de reversion de los dos grupos extremos son mayores 
que las de las empresas con niveles de utilidad menos extremos. Finalmente, queda una diferencia 
entre las carteras con los NPM mas altos y mas bajos al final de 10 anos de aproximadamente el 
mismo diferencial que el del ROE. Por lo tanto, gran parte de la reversion en el ROE es impulsada 
por la reversion en el NPM. 

La rotation del activo total (TAT, siglas de Total asset turnover) es el segundo componente 
del ROA. En la figura 9.9 se presentan las tasas de reversion de la TAT que se trazan de manera 
similar a las graficas anteriores. Aunque algo de la reversion es evidente, es mucho menor que 
la de las mediciones de rentabilidad. Ademas, hay una gran variedad de indices de rotation del 
activo entre las empresas con la mayor y la menor rotation. Esto refleja diversos grados de in- 
tensidad del capital. 

La proyeccion de los margenes de utilidad y las tasas de rotation necesita tomar en cuenta 
los patrones tipicos de reversion y el nivel de los impulsores a partir del promedio a largo plazo 
cuando se hace la estimation. Ademas, es necesario tomar en cuenta las caracteristicas de la in- 
dustria, ya que estas muestran diferencias marcadas a lo largo de la dimension del margen de uti- 


Re vers ion de la rota cion del activo total en quintiles de empresas que aparecen 
en la base de datos Compustat 



Figura 9.9 
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lidad neta y-rotacion del activo total, como se explica en el capitulo 8. Por ultimo, el horizonte de 
proyeccion no necesita ser excesivamente largo ya que se pierde certeza en las estimaciones y el 
ROE tiende a revertirse a casi el costo del capital a lo largo de un periodo relativamente breve. 


Respuesta, pagina 482 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL CORREDOR DE BOLSA 

Esta analizando los pronosticos de efectivo a largo plazo de Boston Biotech, Inc., que se declaran 
junto con una oferta publica inicial (IPO) de sus acciones ordinarias programada para el proximo 
mes. Observa que los pronosticos de Boston Biotech de los flujos netos de efectivo son de cero o 
negativos en los siguientes cinco anos. Durante este mismo periodo, Boston Biotech pronostica 
ingresos netos por mas de 10% del capital. Sus colegas de la casa de bolsa ponen en tela de 
juicio la confiabilidad de estos pronosticos. iPuede senalar algunas posibles explicaciones de la 
disparidad entre los pronosticos de los flujos de efectivo y los ingresos a cinco anos? 


APENDICE 9 A. PRONOSTICOS A CORTO 
PLAZO 

En el analisis de la liquidez a corto plazo, una de las herramientas mas utiles es el pronostico del 
efectivo a corto plazo. El pronostico del efectivo a corto plazo reviste interes para los usuarios 
internos, como los gerentes y auditores, porque permite evaluar las actividades de operation 
presentes y futuras de la empresa. Tambien resulta de interes para los usuarios externos, como 
los acreedores que necesitan evaluar la capacidad de la compania de pagar los prestamos a corto 
plazo. El presente analisis resalta el pronostico del efectivo a corto plazo cuando la capacidad de 
una empresa de cumplir con sus obligaciones actuales esta en duda. La precision de los pronos¬ 
ticos del flujo de efectivo esta inversamente relacionada con el horizonte de pronosticacion: cuanto 
mas prolongado sea el periodo de pronosticacion, tanto menos confiables seran los pronosticos. 
Esto se debe a la cantidad y la complejidad de los factores que influyen en las entradas y salidas 
de efectivo y que no es posible estimar con seguridad en el largo plazo. Incluso en el caso de los 
pronosticos a corto plazo, la informacion requerida es considerable. Puesto que la pronosticacion 
de los flujos de efectivo depende a menudo de la informacion de dominio publico, el objetivo es 
emitir pronosticos “razonablemente precisos”. Mediante el estudio y la preparation de pronosti¬ 
cos de los flujos de efectivo, el analisis permitira comprender mejor las pautas del flujo de efectivo 
de una compania. 

PATRONES DEL FLUJO DE EFECTIVO 

Es importante revisar el caracter de los patrones del flujo de efectivo antes de examinar los mo- 
delos de analisis y proyeccion de los flujos de efectivo. El efectivo y los equivalentes de efectivo 
(que en lo sucesivo se denominaran simplemente efectivo) son el activo mas liquido. Casi todas las 
decisiones de la alta direction que se relacionan con la inversion en activos o el pago de gastos 
exigen el uso de efectivo, ya sea inmediatamente o a la larga. Esto hace que la atencion de la alta 
direction se centre en el efectivo en lugar de en otros conceptos de fondos liquidos. Algunos 
usuarios (como los acreedores) a veces consideran a los activos como cuentas por cobrar y a los 
inventarios como parte de los activos liquidos, en virtud de su conversion en efectivo en el corto 
plazo. 

La tenencia de efectivo produce poco o ningun rendimiento y, en epocas de alzas de precios, 
el efectivo (como todos los activos monetarios) esta expuesto a la perdida del poder adquisitivo. 
No obstante, la tenencia de efectivo representa la menor exposition al riesgo. La gerencia es 
responsable de las decisiones de invertir el efectivo en activos o de pagar los gastos de inmediato. 
Estas conversiones de efectivo aumentan el riesgo porque la recuperation final del efectivo proce- 
dente de estas actividades es mas bien incierta. Los riesgos relacionados con estas conversiones 
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de efectivo son de varios tipos y grados. Por ejemplo, el riesgo de convertir el efectivo en inver- 
siones temporales es menor que el riesgo de invertir el efectivo en activos que redituan a largo 
plazo, como planta y equipo. La inversion de efectivo en activos o costos dirigidos a desarrollar y 
comercializar nuevos productos a menudo reporta riesgos mas grandes de recuperacion del efec¬ 
tivo. Tanto la liquidez a corto plazo como la solvencia a largo plazo dependen de la recuperacion 
y la realization de los desembolsos de efectivo. 

Las entradas y salidas de efectivo estan interrelacionadas. Si en cualquier aspecto de las acti- 
vidades comerciales de la empresa no se realizan satisfactoriamente las tareas asignadas, se afecta 
todo el sistema de flujos de efectivo. Una caida en las ventas afecta la conversion de los bienes 
terminados en cuentas por cobrar y efectivo, lo que a su vez produce una baja en la disponibilidad 
del efectivo. La incapacidad de la compania de reponer este efectivo a partir de fuentes como 
capital, prestamos o cuentas por pagar impide las actividades de production y provoca perdidas 
en las ventas futuras. A1 contrario, si se restringen los gastos en partidas como publicidad y mar¬ 
keting, se afecta negativamente la conversion de los bienes terminados en cuentas por cobrar y 
efectivo. Las restricciones a largo plazo ya sea en las salidas o en las entradas de efectivo resultan 
en la insolvencia de la empresa. 

El analisis tiene que reconocer las interrelaciones entre los flujos de efectivo, las acumulacio- 
nes y las utilidades. Las ventas son el factor que impulsa los flujos de operation. Cuando se ven- 
den los productos terminados que representan la acumulacion de muchos costos y gastos, el mar- 
gen de utilidad de la compania produce una entrada de fondos liquidos por medio de las cuentas 
por cobrar y el efectivo. Cuanto mas alto sea el margen de utilidad, mayor sera el crecimiento de 
los fondos liquidos. De ordinario, las utilidades se generan principalmente de la diferencia entre 
las ventas y el costo de las ventas (utilidad bruta) y tienen consecuencias enormes en los flujos 
de efectivo. Muchos costos, como los que se derivan de la utilization de planta y equipo o de los 
cargos diferidos, no requieren desembolsos de efectivo. De manera semejante, las partidas como 
las ventas de terrenos a credito crean cuentas por cobrar a largo plazo que limitan la relevancia 
de las acumulaciones para los flujos de efectivo. El analisis debe emplear adecuadamente estas 
mediciones al evaluar las pautas de los flujos de efectivo. 

Los flujos de efectivo estan limitados en un aspecto importante. A medida que el efectivo 
fluye a la compania, la gerencia goza de cierta discrecionalidad en cuanto al uso que le da. Esta 
discrecionalidad depende de las erogaciones comprometidas, como los dividendos, la acumula¬ 
cion de inventarios, los gastos de capital o el pago de la deuda. Los flujos de efectivo tambien 
dependen de la capacidad de la gerencia de aprovechar recursos como el capital y la deuda. En 
el caso de las entradas de efectivo no comprometido, que se denominan flujos libres de efectivo, 
la gerencia tiene bastante discrecionalidad en lo tocante a su empleo. Es este componente del 
efectivo no comprometido el que reviste interes e importancia particulares para el analisis. 

IMPORTANCE DE LOS PRONOSTICOS 
DE LAS VENTAS 

La confiabilidad de los pronosticos del efectivo depende de la calidad delprmostico de las ventas. 
Con muy pocas excepciones, como lo son los fondos provenientes del financiamiento o los que 
se usan en actividades de inversion, la mayor parte de los flujos de efectivo se relacionan con las 
ventas y dependen de estas. El pronostico de las ventas incluye el analisis de: 

• Rumbos y tendencias de las ventas. 

• Participation de mercado. 

• Condiciones de la industria y economicas. 

• Capacidad productiva y financiera. 

• Factores competitivos. 

Tipicamente, estos componentes se evaluan junto con las lineas de productos que en potencia son 
afectadas por las fuerzas peculiares de los mercados de estas. Los ejemplos que se presentan mas 
adelante ilustran la importancia de los pronosticos de las ventas. 
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Respuesta, pagina 482 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL FUNCIONARIO DE CREDITO 

Como funcionario de credito recien contratado en Intercontinental Bank, esta procesando la soli- 
citud de prestamo de un nuevo cliente, DEC Manufacturing. Entre los documentos que acompa- 
nan a la solicitud, DEC envfa los pronosticos de venta a corto plazo para los proximos tres periodos 
por 1.1, 1.25 y 1.45 millones de dolares, respectivamente. Listed observa que las ventas de los 
dos periodos mas recientes ascienden a 0.8 y 0.65 millones de dolares y solicita una explication 
a la gerencia de DEC. La respuesta de DEC es doble: 1) las ventas recientes son enganosas debido 
a una huelga y a un periodo inusual de costos anormalmente altos de las materias primas debido 
a la quiebra de uno de los principales proveedores; y 2) las variaciones en la demanda de los 
consumidores han provocado volatilidad reciente en la industria. ^Debe usar los pronosticos de 
DEC en el analisis del prestamo? 


PRONOSTICOS DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO 
CON EL ANALISIS PRO FORMA 

La viabilidad y acierto de los pronosticos de efectivo a corto plazo se revisan detalladamente por 
medio de los estados financieros pro forma. Lo anterior se realiza utilizando los supuestos en 
que se basan los pronosticos de efectivo con el fin de elaborar un estado de resultados pro forma 
para el periodo de pronosticacion y un balance general pro forma para el final del periodo de 
pronosticacion. Las razones financieras y otras relaciones se derivan de estos estados financieros 
y su factibilidad se coteja con las relaciones historicas. Estas comparaciones tienen que reconocer 
los ajustes por los factores que se espera que las afecten durante el periodo de pronosticacion del 
efectivo. 

Los pronosticos del flujo de efectivo se ilustran con datos financieros de IT Technologies, Inc. 
En fechas recientes, IT Technologies lanzo un nuevo procesador electronico que ha gozado de 
amplia aceptacion en el mercado. La gerencia de IT calcula las ventas (en millares 
de dolares) para los siguientes seis meses que concluyen el 30 de junio del ano 1, en: 
100, 125, 150, 175, 200 y 250 dolares (vease la grafica de barras). El saldo actual de 
efectivo al 1 de enero del ano 1 es de 15 000 dolares. En virtud del aumento pronos- 
ticado en las ventas, la tesorera de IT espera mantener saldos mensuales mvnimos de 
efectivo de 20 000 dolares en enero, 25 000 en febrero, 27 000 en marzo, y 30 000 en 
abril, mayo y junio. La tesorera preve la necesidad de contar con fondos adicionales 
para financiar la expansion de las ventas. La tesorera espera que el nuevo equipo 
valorado en 20 000 dolares se compre en febrero mediante la entrega de un pagare 
al vendedor. El pagare se liquidara, a partir de febrero, en mensualidades de 1 000 
dolares. No se planea que el nuevo equipo entre en funcionamiento sino hasta agosto 
del ano 1. 

La tesorera planea otras medidas para fondear estas necesidades de financia- 
miento. Primero, obtiene un compromiso de financiamiento de una compania de seguros para 
adquirir 110 000 dolares de los bonos a largo plazo de IT (menos 2 500 dolares de costo de emi- 
sion). Estas ventas de bonos estan planeadas para abril (50 000 dolares) y mayo (60 000 dolares). 
Planea vender inmuebles para obtener financiamiento adicional, incluidos 8 000 dolares en mayo 
y 50 000 en junio, y vendera equipo (que originalmente costo 25 000 dolares y tiene valor en li- 
bros de cero) por 25 000 dolares en junio. La tesorera solicita al banco de IT la aprobacion de un 
financiamiento a corto plazo para cubrir otras necesidades de fondos. El funcionario de credito 
del banco le pide a la tesorera que prepare un pronostico de efectivo para los seis meses que finalizan 
el 30 de junio del ano 1, junto con estadosfinancieros proforma correspondientes a dicho periodo, 
para procesar la solicitud. El funcionario de credito tambien solicita que IT Technologies espe- 
cifique el uso que da al efectivo y el origen de los fondos que se destinaran a pagar el prestamo. 
La tesorera reconoce la importancia de un pronostico del efectivo y procede a recopilar los datos 
necesarios para cumplir con la petition del funcionario de credito. 



Miles de dolares 
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Como uno de los primeros pasos, la tesorera calcula los patrones de las cobranzas. La expe- 
riencia indica el siguiente patron de cobranza: 


Cobranzas Porcentaje del total de cuentas por cobrar 


En el mes de la venta. 40% 

En el segundo mes. 30 

En el tercer mes. 20 

En el cuarto mes. 5 

Canceladas como deudas incobrables. 5 


100 % 


Este patron de cobranza junto con las ventas de productos esperadas permite a la tesorera hacer 
las estimaciones de cobranza de efectivo que se presentan en la figura 9A.1. 


Figura 9A. 7 


Estimation de las cobranzas de efectivo para los meses 
de enero a junio del ano 1 


Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio 


Ventas. 

Cobranza de ventas* 

ler mes-40%. 

2" mes-30%. 

3er mes-20%. 

4“ mes-5%. 

Total de cobranza en efectivo 
Cancelaciones-5%. 


$100000 $125000 

$ 40000 $ 50000 

30000 

$ 40000 $ 80000 


$150000 

$175000 

$ 60000 

$ 70000 

37500 

45000 

20000 

25000 


5 000 <—| 

$117 500 

$145000 


5000<-! 


$200000 

$250000 

$ 80000 

$100000 

52500 

60000 

30000 

35000 

6250<-n 

7500 

$168750 

$202500 

6250^ 

7500 


* Para facilitar el proceso, las cobranzas de efectivo de las ventas anteriores a enero no se toman en cuenta. 


El analisis de los patrones de gasto en los estados financieros de periodos an¬ 
teriores produce estimaciones de gasto basadas ya sea en las ventas o el tiempo. En 
la figura 9A.2 se muestran estas estimaciones de gastos. IT Technologies paga estos 
gastos (excluida la depreciation mensual de 1 000 dolares) en cuanto incurre en ellos. 
La unica exception es la compra de materiales, donde se paga 50% en el mes de la 
compra y 50% al siguiente mes. El inventario de materiales al 1 de enero del ano 1 
asciende a 57 000 dolares. La tesorera calcula los inventarios de materiales a finales 
de cada mes, de enero a junio del ano 1, como sigue: 67 000, 67 500, 65 500, 69 000, 
67 000 y 71 000 dolares, respectivamente. Tambien calcula el patron de pagos en las 
cuentas por pagar relativas a estos materiales. En la figura 9A.3 se indican estos pagos 
esperados. En virtud de que el procesador electronico se fabrica por pedido espeti- 
fico, no se espera que se acumulen inventarios de productos terminados. 

El pronostico de efectivo resultante de la tesorera para cada uno de los seis meses 
que terminan el 30 de junio del ano 1 se observa en la figura 9A.4. Usando estos 
pronosticos, en la figura 9A.5 se presenta el estado de resultados pro forma de IT 
Technologies correspondiente a los seis meses que terminan el 30 de junio del ano 1. 


Efectivo pronosticado de IT 
(miles de dolares) 

(de la figura 9A.4) 



Miles de dolares 
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Figura 9A.2 


Estimacion de gastos para los meses 
de enero a junio del ano 1 

Materials. 30% de las ventas 

Manodeobra. 25% de las ventas 

Gastos indirectos de fabricacion 

Variables. 

Fijos. 

Gastos de venta . 

Gastos generales y administrativos 


Variables. 8% de las ventas 

Fijos. 7000 dls. mensuales 


Asimismo, tanto el balance general real como el pro forma de IT Technologies al 1 de enero y el 
30 de junio, respectivamente, del ano 1 se presentan en la figura 9A.6. 

El analisis prospectivo debe examinar con espiritu crftico los estados pro forma y someterlos 
■Sipruebas de viabilidad tanto con base en los pronosticos como en los supuestos. Se deben evaluar 
las razones y las relaciones que aparecen en los estados financieros pro forma y compararlas 
con las razones historicas para determinar la viabilidad y el acierto. Como ejemplo, la razon del 
circulante de IT Technologies aumenta de 2.6 el 1 de enero del ano 1 a 3.5 en el balance general 
pro forma al 30 de junio del ano 1. Ademas, para los seis meses que finalizan el 30 de junio del ano 
1, el rendimiento proyectado del capital final es superior a 9%. Estas y otras mediciones, como 
rotacion, tendencias y comparaciones porcentuales, deben evaluarse. 


10% de las ventas 

8000 dls. mensuales (incluye 1 000 dls. 

de depreciacion mensual) 

10% de las ventas 


Figura 9A.3 


Estimacion de los pagos al contado de materiales para los meses 
de enero a junio del ano 1 


Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio 

Compras de materiales*.$40000 $38000 $43000 $56000 $58000 $79000 

Pagos 

ler. mes-50%.$20000 $19000 $21500 $28000 $29000 $39500 

2o. mes-50%. 20000 19000 21500 28000 29000 

Total de pagos.$20000 $39000 $40500 $49500 $57000 $68500 


Las compras de materiales se concilian con los costos de los materiales y los cambios en los inventarios. 
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Figura 9A.4 


IT TECHNOLOGIES, INC. 

Pronostico de efectivo 
Para los meses de enero a junio del ano 1 



Enero 

Febrero 

Marzo 

Abril 

Mayo 

Junio 

Total de seis meses 

Saldo de efectivo, inicial. 

....$ 15000 

$ 20000 

$ 25750 

$ 27250 

$ 30580 

$ 30895 

$ 15000 

Mas entradas de efectivo por 

Cobranzas de efectivo (fig. 9A.1). 

.... 40000 

80000 

117500 

145000 

168750 

202500 

753750 

Venta de inmuebles*. 

— 

— 

— 

— 

8000 

50000 

58000 

Venta de bonos* . 

— 

— 

— 

47500 

60000 

— 

107500 

Venta de equipo*. 

— 

— 

— 

— 

— 

25000 

25000 

Total del efectivo disponible. 

.... 55000 

100000 

143250 

219750 

267330 

308395 

959250 

Menos desembolsos de efectivo por 

Materiales (fig. 9A.3). 

.... 20000 

39000 

40500 

49500 

57000 

68500 

274500 

Manodeobra*. 

.... 25000 

31250 

37500 

43750 

50000 

62500 

250000 

Gastos indirectos fijos*. 

.... 7000 

7000 

7000 

7000 

7000 

7000 

42000 

Gastos indirectos variables 1 . 

.... 10000 

12500 

15000 

17500 

20000 

25000 

100000 

Gastos de venta*. 

.... 10000 

12500 

15000 

17500 

20000 

25000 

100000 

Gastos generales y administrativos*. 

.... 15000 

17000 

19000 

21000 

23000 

27000 

122000 

Impuestos*. 

— 

— 

— 

— 

— 

19000 

19000 

Comprade activos fijos*. 

— 

1000 

1000 

1000 

1000 

1000 

5000 

Total de desembolsos de efectivo. 

.... 87000 

120250 

135000 

157250 

178000 

235000 

912500 

Saldo tentativo de efectivo (deficit). 

.... (32000) 

(20250) 

8250 

62500 

89330 

73395 

46750 

Efectivo minimo requerido*. 

.... 20000 

25000 

27000 

30000 

30000 

30000 

— 

Prestamos requeridos. 

.... 52000 

46000 

19000 

— 

— 

— 

117000 

Pago de prestamos. 

— 

— 

— 

30000 

58000 

29000 

(117000) 

Intereses pagados sobre saldos 5 . 

— 

— 

— 

1920 

435 

145 

2500 

Saldo final de efectivo. 

.... $20000 

$ 25750 

$ 27250 

$ 30580 

$ 30895 

$ 44250 

$ 44250 

Saldo de prestamos. 

.... $52000 

$ 98000 

$117000 

$ 87000 

$ 29000 

_ 

_ 


* Las expectativas de la tesorera estan tomadas de la informacidn de paginas anteriores. 

* Estimaciones calculadas usando la informacidn de la figura 9A.2. 

* Los impuestos ascienden en total a una tasa estataly federal combinada de 40%. Se pagan 19 000 dolares de impuestos en junio, con el saldo acumulado. 
§ El in teres se calcula a la tasa deM% a I mesyse paga a finales del mes. Tod os los prestamos se toman a principios de mes. 


Las variaciones inesperadas en las relaciones importantes deben explicarse o ajustar los su- 
puestos y expectativas si se identifican errores. Estos pasos incrementan la confiabilidad de los 
estados financieros pro forma para efectos del analisis. 

Hay que reconocer que existen programas de hoja de calculo electronicos que ayudan en el 
analisis pro forma. La facilidad de cambiar las variables para las pruebas de sensibilidad aumenta 
la utilidad de los estados pro forma. No obstante, no debe confundirse la facilidad y flexibilidad 
de estos programas con la necesidad crucial de desarrollar y verificar las estimaciones y supuestos 
que fundamentan los resultados. El grado de acierto de las estimaciones y los supuestos impor¬ 
tantes, asi como la utilidad del analisis, dependen de la evaluation y el juicio criticos y no de la 
tecnologia. 
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Figura 9A.5 


IT TECHNOLOGIES, INC. 

Estado de resultados pro forma 
Para los seis meses que terminan el 30 de junio del ano 1 

Origen de la estimacion 


Ventas. 

Costo de las ventas 

$1000000 

Ventas pronosticadas 

Materiales. 

300000 

Figura 9A.2 

Mano de obra. 

250000 

Figura 9A.2 

Gastos indirectos. 

148000 

Figura 9A.2 

Costo total de las ventas. 

698000 


Utilidad bruta. 

302000 


Gasto de venta. 

100000 

Figura 9A.2 

Gasto por deudas incobrables. 

18750 

Figura 9A.1 

Gastos generales y administrativos.. 

122000 

Figura 9A.2 

Gastos de operacion. 

240750 


Ingresos de operacion. 

61250 


Ganancia en la venta de equipo. 

25000 

Tesorero 

Gasto por intereses. 

(2500) 

Figura 9A.4 nota 

Ingreso antes de impuestos. 

83750 


Impuesto sobre la renta (tasa 40%).. 

33500 

Figura 9A.4 nota 

Ingreso neto. 

$ 50250 



RESPUESTAS DE ORIENTACION PARA LOS PUNTOS DE VISTA DEL ANALISIS 


CORREDOR DE BOLSA 

La disparidad en los pronosticos de Boston Biotech 
sobre los flujos de efectivo y el ingreso no constituye 
necesariamente motivo de preocupacion. Muchas 
companias en crecimiento experimentan pocos flu¬ 
jos positivos de efectivo en el corto plazo o ninguno. 
Por supuesto, se espera que estos flujos de efectivo 
bajos a corto plazo produzcan flujos de efectivo su- 
periores al promedio en el futuro. Boston Biotech 
probablemente podrfa estar registrando flujos de 
efectivo de operation considerables que son com- 
pensados por las cuantiosas salidas de efectivo en 
nuevas inversiones, cancelaciones de deuda, o divi- 
dendos. El analisis debe estudiar los componentes 
tanto de los flujos de efectivo como del ingreso para 
determinar el posible interes en la oferta publica 
inicial de acciones comunes de Boston Biotech. En 
lugar de desdenar las acciones de Boston Biotech, 
tal vez se descubra un titulo lucrativo y subvalorado 
gracias al conocimiento superior que se tiene de las 
cuentas de los estados financieros. 


FUNCIONARIO DE CREDITO 
El primer paso consiste en corroborar o refutar la 
explication de la gerencia sobre el decremento en 
las ventas de los ultimos anos. Si las explicaciones 
no se validan con pruebas objetivas, lo recomenda- 
ble seria rechazar la solicitud de DEC: un indicio 
de conducta inescrupulosa es razon mas que su- 
ficiente para un rechazo inmediato. Si es posible 
comprobar las explicaciones de la gerencia, el si- 
guiente paso es evaluar el nivel e incertidumbre de 
los pronosticos de las ventas de DEC. El analisis 
de los pronosticos de venta debe tomar en conside¬ 
ration factores economicos importantes, incluida 
la demanda de los consumidores, los costos de los 
proveedores, asi como la capacidad y la calidad 
productivas de DEC. Quiza lo mas importante, en 
virtud de las circunstancias de DEC, sea la evalua¬ 
tion de la incertidumbre en las ventas. Por ejemplo, 
las ventas podrian pronosticarse objetivamente en 
un millon de dolares, pero el intervalo de ventas 
probables podria abarcar de 0.5 a 1.5 millones de 
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Figura 9A.6 



IT TECHNOLOGIES, INC. 





Balance general 






Real 



Pro forma 



1 de enero del ano 1 

30 de junio del ano 1 

Activo 






Activo circulante 






Efectivo . 


.$ 15000 


$ 44250 


Cuentas por cobrar(neto). 


. 6500 


234000 


Inventarios, materiales. 


. 57000 


71000 


Total del activo circulante. 



$ 78500 


$349250 

Inmuebles. 


. 58000 


— 


Activos fijos. 


. 206400 


201400 


Depreciacion acumulada. 


. (36400) 


(17400) 


Activos fijos netos. 



228000 


184000 

Otros activos. 



3000 


3000 

Costos diferidos de emisiones de bonos. 


— 


2500 

Total del activo. 



$309500 


$538750 

Pasivo y capital 






Pasivo circulante 






Cuentas por pagar. 


.$ 2000 


$ 41500 


Pagares. 


. 28500 


43500 


Impuestos acumulados. 


_ 


14500 


Total del pasivo circulante. 



$ 30500 


$ 99500 

Deuda a largo plazo. 


. 15000 


125000 


Acciones comunes. 


. 168000 


168000 


Utilidades retenidas. 


. 96000 

279000 

146250 

439250 

Total del pasivo y capital. 



$309500 


$538750 


dolares. La reciente volatilidad en la demanda de 
los consumidores, los costos de los materiales y las 
relaciones con los proveedores dejan entrever un 
riesgo considerablemente mayor que lo normal. La 
evaluation de este riesgo considerable origina una 
respuesta que va desde un ligero incremento en las 


tasas de interes o mayores exigencias de garanrias 
hasta la negativa tajante a otorgar el prestamo. En 
consecuencia, aunque los pronosticos de venta de 
DEC no esten sesgados, es preciso reconocer las 
diferencias en la incertidumbre relacionadas con 
los pronosticos de venta en la practica. 


[El superindice A denota tareas basadas en el apendice 9A.] 


PREGUNTAS 


9-1. iCuales son algunos de los usos del analisis prospectivo? 

9-2. iQue medidas deben adoptarse de ordinario antes de iniciar el proceso de pronosticacion? 

9-3. Ademas de las tendencias recientes, ^que otra informacion podrfa tener inflnencia en la proyeccion de las ventas? 
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9-4. iQue es el horizonte de pronosticacion? 

9-5. iQue supuesto se hace de ordinario sobre el crecimiento de las ventas al final del horizonte de pronosticacion? 

9-6. Describa los pasos para pronosticar el estado de resultados. 

9-7. Describa el proceso de dos pasos para pronosticar el balance general. 

9-8. iQue son los impulsores del valor? 

9-9. Describa la tendencia distintiva de los impulsores del valor a traves del tiempo. 

9-10 A . iPor que los pronosticos de efectivo a corto plazo son importantes en el analisis de los estados financieros? 

9-11 A . iQue limitaciones se relacionan con la pronosticacion del efectivo a corto plazo? 

9-12 A . Describa la relacion entre las entradas y las salidas de efectivo. 

9-13 A . A menudo se dice: desde el punto de vista de la operacion, la gerencia se centra en el efectivo antes que en el capital 
de trabajo. <;Esta usted de acuerdo con esta aseveracion? <;Por que si, y por que no? 

9-14 A . Describa la principal diferencia entre el analisis de “flujo de fondos” y el analisis de razones. ^Que tecnica de analisis 
se prefiere y por que? 

9-15 A . iCual es el primer paso habitual para preparar pronosticos de efectivo y que consideraciones se requieren en este 
paso? 


ETERCICIOS 


EJERCICIO 9-1 

Pronostico del ingreso y los 
componentes del ingreso 


COMPROBACION 

Pronostico de Nl, 140.1 
millones de dolares 


Consulte los estados financieros de Quaker Oats Company en el problema 9-6. Prepare un estado de 
resultados proyectado para el ano 12 usando los siguientes supuestos (millones de dolares): 

1. Se pronostican ingresos equivalentes a 6 000 dolares. 

2. El pronostico del costo de las ventas usa la relacion porcentual promedio entre el costo de las ventas y las ventas para el 
periodo de tres anos que termina el 30 de junio del ano 11. 

3. Se espera que los gastos de venta, generales y administrativos aumenten en el mismo porcentaje del ano 10 al ano 11. 

4. Se pronostica que otros gastos seran 8% mas altos queen el ano 11. 

5. Se espera una perdida de 2 millones de dolares (neto, despues de deducir impuestos) de la venta de activos netos de opera- 
ciones discontinuadas. 

6. Se espera que el gasto por intereses, neto despues de deducir intereses capitalizados e ingresos por intereses, aumente en 
6% debido a las mayores necesidades financieras. 

7. La tasa tributaria efectiva es igual a la del ano 11. 


EJERCICIO 9-2 Los datos trimestrales de ventas e ingreso neto de General Electric de (it'liorill Electric 

Pronostico de las ventas los anos 1 a 9 se presentan a continuation (millones de dolares). 
y el ingreso neto 



Ventas 

Ingreso neto 


Ventas 

Ingreso neto 


Ventas 

Ingreso neto 

Die. Al 

$17349 

$1263 

Sep. A4 

$14442 

$1457 

Jun. A7 

$21860 

$2162 

Mar. A2 

12278 

964 

Die. A4 

17528 

1685 

Sep. A7 

21806 

2014 

Jun. A2 

13 984 

1130 

Mar. A5 

14948 

1372 

Die. A7 

24876 

2350 

Sep. A2 

13972 

996 

Jun. A5 

17630 

1726 

Mar. A8 

22459 

1891 

Die. A2 

16040 

1215 

Sep. A5 

17151 

1610 

Jun. A8 

24928 

2450 

Mar. A3 

12700 

1085 

Die. A5 

19547 

1865 

Sep. A8 

23978 

2284 

Jun. A3 

14566 

656 

Mar. A6 

16931 

1517 

Die. A8 

28455 

2671 

Sep. A3 

14669 

1206 

Jun. A6 

18901 

1908 

Mar. A9 

24062 

2155 

Die. A3 

17892 

1477 

Sep. A6 

19861 

1788 

Jun. A9 

27410 

2820 

Mar. A4 

12621 

1219 

Die. A6 

22848 

2067 




Jun. A4 

14725 

1554 

Mar. A7 

19998 

1677 





Se requiere-. 

Use estos datos y cualquiera otra information historica disponible para pronosticar las ventas y el ingreso 
en cada uno de los trimestres que finalizan en septiembre del ano 9, diciembre del ano 9, marzo del ano 10 
y junio del ano 10. Explique la base de sus pronosticos. 
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En el ano 2006, Cough.com se encuentra en su segundo ano de operaciones. Cough.com produce jarabe 
infantil para la tos. Las ventas de la industria de jarabe infantil para la tos en 2005 ascendieron a un total de 
3 000 millones de dolares. En 2005, Cough.com realizo ventas por un total de 2.4 millones de dolares (0.08% 
de participation de mercado). 


EJERCICIO 9-3 

Pronostico de las ventas 
y el ingreso neto 


Se requiere: 


a) Explique como es posible usar las predicciones del mercado total y de la participation de mercado en el proceso de pronos- 
ticacion. 


b ) iQue datos podrfa buscar usted para mejorar el pronostico de las ventas y como podrfa recopilar dichos datos? 

c) llustre escenarios de que pasaria si en los que la participation de mercado ganada por Cough.com fuera: 1) 5% mayor que 
y 2) 5% menor que la cifra pronosticada de 0.08% de las ventas esperadas de la industria de 3 200 millones de dolares. 

d) Para cada uno de estos dos escenarios separados, ilustre el analisis de que pasaria si las ventas esperadas totales de la 
industria de 3 200 millones de dolares 1) 10% mas grandes que lo esperado y 2) 10% mas bajas que lo esperado. 


COMPROBACION 

c) 1. 2.688 millones 
de dolares 


Lyon Corporation es una empresa comercializadora. Prepare un pronostico de efectivo a corto plazo para 
julio del ano 6, siguiendo el formato de la figura 9A.4. A continuation se presentan datos financieros selec- 
cionados de Lyon Corporation al 1 de julio del ano 6 (miles de dolares): 


Efectivo, 1 de julio del ano 6.$20 

Cuentas por cobrar, 1 de julio del ano 6. 20 

Ventas pronosticadas para julio.150 

Cuentas por cobrar pronosticadas, 31 de julio del ano 6. 21 

Inventario, 1 de julio del ano 6. 25 

Inventario deseado, 31 de julio del ano 6. 15 

Gasto de depreciation en julio. 4 

Desembolsosvariosen julio. 11 

Saldo minimo de efectivo deseado. 30 

Cuentas por pagar, 1 de julio del ano 6. 18 


EJERCICIO 9-4 A 

Preparacion de un 
pronostico de efectivo a 
corto plazo 


COMPROBACION 

Saldo de efectivo, 54 dolares 


Informacion adicional: 

1. La utilidad bruta es igual a 20% del costo de los bienes vendidos. 

2. Lyon compra todo su inventario el segundo dia del mes y lo recibe la semana siguiente. 

3. Lyon paga 75% de las cuentas por pagar dentro del mes de compra y el saldo en el mes siguiente. 

4. Lyon paga todos los gastos restantes en efectivo. 


PROBLEMAS 


A continuation se presentan el estado de resultados y el balance general comparativos COCA Cola 
de Coca-Cola (millones de dolares). 

Ano 2 Ano 1 

PROBLEMA 9-1 

Preparacion de los estados 
financieros pro forma 

Estado de resultados 

Ventas netas . 

.$20092 

$19889 


Costo de los bienes. 

. 6044 

6204 


Utilidad bruta. 

. 14048 

13685 


Gastos de venta generales y administrativos. 

. 7893 

9221 


Gasto de depreciation y amortization. 

. 803 

773 


Gasto (ingresos) por intereses. 

. (308) 

292 


Ingreso antes deimpuestos. 

. 5660 

3399 


Gasto del impuesto sobre la renta. 

. 1691 

1222 


Ingreso neto. 

.$ 3969 

$ 2177 


Acciones en circulation. 

. 3491 

3481 




[continua] 
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Analisis de estados financieros 


PROBLEMA 9-1 

( conclusion) 


Ano 2 Ano 1 


Balance general 

I led vo.$ 1934 $ 1892 

Cuentas por cobrar. 1882 1 757 

Inventarios. 1055 1066 

Otros activos circulantes. 2300 1905 

Total del activocirculante. 7 171 6620 

Inmuebles, planta y equipo. 7 105 6614 

Depreciacion acumulada. 2652 2446 

Inmuebles, planta y equipo, neto. 4453 4168 

Otros activos a largo plazo. 10793 10046 

Total del activo.$22417 $20834 


Cuentas por pagary pasivos acumulados.$ 3679 $ 3905 

Deuda a corto plazo yvencimientos actuales de deuda a largo plazo. 3899 4816 

Obligaciones del impuesto sobre la renta. 851 600 

Total del pasivo circulante. 8429 9321 

Pago diferido del impuesto sobre la renta yotras obligaciones. 1403 1362 

Deuda a largo plazo. 1219 835 

Total del pasivo a largo plazo. 2622 2197 

Accicnes coin.lies. 873 870 

Superavit de capital. 3520 3 196 

Utilidades retenidas. 20655 18543 

Acciones en tesoreria. 13682 13293 

Capital de los accionistas. 11366 9316 

Total del pasivoy capital.$22417 $20834 


Se requiere-. 

a) Use las siguientes razones para preparar un estado de resultados, un balance general y un estado de flujos de efectivo 
proyectados para el ano 3. 


Crecimiento de las ventas. 1.02% 

Margen de utilidad bruta. 69.92% 

Gastos de venta, generales y administrativos/Ventas. 39.28% 

Gasto de depreciacion/PP&E bruto, ano anterior. 12.14% 

Gasto por intereses/Deuda a largo plazo, ano anterior. 5.45% 

Gasto de impuestos sobre la renta/lngreso antes de impuestos. 29.88% 

Indice de rotacion de cuentas por cobrar. 10.68 

Indice de rotacion de inventarios. 5.73 

Indice de rotacion de cuentas por pagar. 1.64 

Impuestos por pagar/Gasto de impuestos. 50.33% 

Activo total/Capital de los accionistas (apalancamiento financiero). 2.06 

Dividendos por accion. $1.37 

Gastos decapital/Ventas. 5.91% 


b) Con base en las proyecciones iniciales de usted, ^cuanto financiamiento externo (deuda a largo plazo, capital de los accio¬ 
nistas, o ambos) necesitara Coca-Cola para financiar su crecimiento a los aumentos proyectados en las ventas? 
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A continuation aparecen el estado de resultados y el balance general comparativos de Best Buy 
Best Buy (millones de dolares). 


Ano 2 Ano 1 


Estado de resultados 

Ventas netas . 

Costo de los bienes. 

Utilidad bruta. 

Gastos de venta, generales y administrativos. 

Gasto de depreciation y amortizacion. 

Ingreso antes de impuestos. 

Gasto del impuesto sobre la renta. 

Ingreso neto. 

Acciones en circulacion. 

Balance general 

Efectivo. 

Cuentas porcobrar. 

Inventarios. 

Otros activos circulantes. 

Total del activo circulante. 

Inmuebles, plantayequipo. 

Depreciacion acumulada. 

Inmuebles, planta y equipo, neto. 

Otros activos a largo plazo. 

Total del activo. 

Cuentas por pagar y pasivos acumulados. 

Deuda a corto plazo y vencimientos actuales de deuda a largo plazo 
Obligaciones del impuesto sobre la renta. 

Total del pasivo circulante. 

Obligaciones a largo plazo. 

Deuda a largo plazo. 

Total del pasivo a largo plazo. 

Acciones comunes. 

Superavit de capital. 

Utilidades retenidas. 

Acciones en tesoreria. 

Total del pasivo y capital. 


.. $15326 

$12494 

.. 12267 

10101 

.. 3059 

2393 

.. 2251 

1728 

167 

103 

641 

562 

245 

215 

.. $ 396 

$ 347 

208 

200 

Ano 2 

Ano 1 

.. $ 746 

$ 751 

313 

262 

.. 1767 

1184 

102 

41 

.. 2928 

2238 

.. 1987 

1093 

543 

395 

.. 1444 

698 

466 

59 

.. $ 4838 

$ 2995 

.. $ 2473 

$ 1704 

114 

16 

127 

65 

.. 2714 

1785 

122 

100 

181 

15 

303 

115 

20 

20 

576 

247 

.. 1225 

828 

.. 1821 

1095 

.. $ 4838 

$ 2995 


Se requiere: 

a) Use las siguientes razones para preparar un estado de resultados, un balance general y un estado de flujos de efectivo 
proyectados para el ano 3: 


PRQBLEMA 9-2 

Preparation de los estados 
fitmntieros proforma 
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PROBLEMA 9-3 

Preparation de /os estados 
finantieros proforma 


Analisis de estados financieros 


Crecimiento de las ventas. 22.67% 

Margen de utilidad bruta. 19.96% 

Gastos de venta, generales y administrativos/Ventas. 14.69% 

Gasto de depreciacion/PP&E bruto, ano anterior. 15.28% 

Gasto de impuestos sobre la renta/lngreso antes de impuestos. 38.22% 

Indice de rotacion de cuentas por cobrar (Ventas/Cuentas por cobrar). 48.96 

Indice de rotacion de inventarios (Costo de los bienes vendidos/lnventario). 6.94 

Indice de rotacion de cuentas por pagar (Costo de los bienes vendidos/Cuentas por pagar). 4.96 

Impuestos por pagar/Gasto de impuestos. 51.84% 

Activo total/Capital de los accionistas (apalancamiento financiero). 2.55 

Dividendos por accion.S 0.00 

Gastos decapital/Ventas. 6.71% 


b) Con base en las proyecciones iniciales de usted, icuanto financiamiento externo (deuda a largo plazo, capital de los accio¬ 
nistas o ambos) necesitara Best Buy para financiar su crecimiento a los aumentos proyectados en las ventas? 


A continuation se presentan el estado de resultados y el balance general comparativos de M0FCk 
Merck (millones de dolares): 


Ario 2 Ario 1 


Estado de resultados 

Ventas netas. 

Costo de los bienes. 

Utilidad bruta. 

Gastos de venta, generales y administrativos. 

Gasto de depreciation y amortizacion. 

Gasto por intereses. 

Ingreso antes de impuestos. 

Gasto del impuesto sobre la renta. 

Ingreso neto. 

Acciones en circulacion. 

Balance general 

Efectivo. 

Cuentas por cobrar. 

Inventarios. 

Otros activos circulantes. 

Total del activo circulante. 

Inmuebles. plantayequipo. 

Depreciacion acumulada. 

Inmuebles, planta y equipo, neto. 

Otros activos a largo plazo. 

Total del activo. 

Cuentas por pagary pasivos acumulados. 

Deuda a corto plazo y vencimientos actuales de deuda a largo plazo 
Impuesto sobre la renta por pagar. 

Total del pasivo circulante. 


.. $47 716 

$40343 

.. 28977 

22444 

.. 18739 

17899 

.. 6531 

6469 

.. 1464 

1277 

342 

329 

.. 10402 

9824 

.. 3121 

3002 

.. $ 7282 

$ 6822 

.. 2976 

2968 

.. $ 3287 

$ 4255 

.. 5215 

5262 

.. 3579 

3022 

880 

1059 

.. 12961 

13598 

.. 18956 

16707 

.. 5853 

5225 

.. 13103 

11482 

.. 17942 

15075 

.. $44006 

$40155 

.. $ 5904 

$ 5391 

.. 4067 

3319 

.. 1573 

1244 

.. 11544 

9954 

(continua) 






































PROBLEMA 9-3 

( conclusion ) 
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Pago diferido del impuesto sobre la renta y otras obligaciones 
Deuda a largo plazo. 

Total del pasivo a largo plazo. 

Acciones comunes. 

Superavit de capital. 

Utilidades retenidas. 

Acciones en tesoreria. 

Capital de los accionistas. 

Total del pasivo y capital. 


Capitulo Nueve I Analisis prospectivo 


Ano 2 


Ano 1 


.... 11614 

11768 

.... 4799 

3601 

.... 16413 

15369 

30 

30 

.... 6907 

6266 

.... 31500 

27395 

.... (22387) 

(18858) 

.... 16050 

14833 

....$44007 

$40154 


Se requiere: 

a) Use las siguientes razones para preparar un estado de resultados, un balance general y un estado de flujos de efectivo 
proyectados para el ano 3. 


Crecimiento de las ventas. 18.27% 

Margen de ntilidad bruta. 39.27% 

Gastos de venta, generales y administrativos/Ventas. 13.69% 

Gasto de depreciacion/PP&E bruto, ano anterior. 8.76% 

Gasto por intereses/Deuda a largo plazo, ano anterior. 4.94% 

Gasto de impuestos sobre la renta/lngreso antes de impuestos. 30.00% 

Indice de rotacion de cuentas porcobrar (Ventas/Cuentas por cobrar). 9.15 

Indice de rotacion de inventarios (Costo de los bienes vendidos/lnventario). 8.10 

Indice de rotacion de cuentas por pagar (Costo de los bienes vendidos/Cuentas por pagar). 4.91 

Impuestos por pagar/Gasto de impuestos. 50.41% 

Activototal/Capital de los accionistas (apalancamientofinanciero). 2.35 

Dividendos por accion. $ 1.06 

Gastos de capital/Ventas. 9.04% 


b) Con base en las proyecciones iniciales de usted, quanto financiamiento externo (deuda a largo plazo, capital de los accio¬ 
nistas, o ambos) necesitara Merck para financiar su crecimiento a los aumentos proyectados en las ventas? 


A continuation se presenta information de los estados financieros de Welmark Corporation correspon- 
diente a los anos 2 y 3. 


WELMARK CORPORATION 

Ano 2 Ano 3 


Crecimiento de las ventas. 8.50% 10.65% 

Margen de utilidad neta (Ingreso neto/Ventas). 6.71% 8.22% 

indice de rotacion del capital de trabajo neto (Ventas/Promedio del capital de trabajo neto). 8.98 9.33 

Rotacion de activos fijos (Ventas/Promedio de activos fijos). 1.67 1.64 

Total deactivosdeoperacion/Capital total. 1.96 2.01 

Numero de acciones en circulacion. 1 737 1 737 

(miles de dolares) 

Ventas.$25423 $28131 

Ingreso neto. 1 706 2312 

Capital de trabajo neto. 2832 3015 

Activos fijos. 15232 17136 

Total de activos deoperacion. 18064 20 151 

Pasivos a largo plazo. 8832 10 132 

Total del capital de los accionistas. 9232 10019 


PROBLEMA 9-4 

Uso del analisis prospectivo 
para valorar los tftulos 
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Analisis de estados financieros 

Se requiere: 

Usando el modelo de ingreso residual, prepare una valoracion de las acciones comunes de Welmark Corpo¬ 
ration para el ano 3, partiendo de los siguientes supuestos: 

a) Horizonte de pronosticacion de cinco anos. 

b) Crecimiento de las ventas de 10.65% anual a lo largo del horizonte de pronosticacion y de 3.5% de ahf en adelante. 

c) Todas las razones financieras permanecen en los niveles del ano 3. 

d) El costo del capital en acciones es de 12.5%. 


PROBLEMA 9-5 A 

Preparation de los estados 
fiiuintieros proforma 


Telnet Corporation es un fabricante de computadoras recien constituido. Telnet planea iniciar operaciones el 
1 de enero del ano 2. Se cuenta con information financiera seleccionada para la preparacion del rendimiento 
pronosticado a seis meses de Telnet, que cubre el periodo del 1 al 30 de junio del ano 2. 


Ventas mensuales pronosticadas.$250 000 

Gastos mensuales de operation 

Manodeobra. 30500 

Alquiler del local de la fabrica. 10000 

Gastos indirectos variables. 22500 

Depreciacion del equipo. 35000 

Amortizacion de patentes. 500 

Gastos de venta y administrativos. 47 500 

Materials. 125000 


COMPROBACION 

a) Nl, 8 000 dolares 

b) Total del activo, 

1 584 000 dolares 

c) Prestamos, 143 000 
dolares 


Information adlclonal: 

1. Periodo de cobranza. 45 dias 

2. Condiciones de compra. n/30 

3. Inventario final de productos terminados. $100 000 

4. Inventario final de materias primas. $ 35 000 

5. Tasa tributaria efectiva. 50% 

6. Saldo inicial de efectivo. $ 60 000 

7. Saldo minimo de efectivo requerido. $ 40 000 

8. Gastos prepagados al 30 de junio del ano 2. $ 7 000 


9. No hay inventarios en proceso al 30 de junio del ano 2. 

10. Las ventas se realizan de manera uniforme a lo largo del periodo. 

11. Los gastos se pagan en efectivo (a menos que se indique otra cosa). 

12. Los siguientes son datos que aparecen en el balance general de Telnet Corporation al 1 de enero del ano T. 


Efectivo. $ 60 000 

Equipo. $1 200 000 


Patentes. $ 40 000 

Capital de los accionistas. $ 1 300 000 


Se requiere: 

a) Prepare un estado de resultados pro forma para representar la posicion financiera pronosticada de Telnet Corporation para 
el periodo de seis meses que finalizd el 30 de junio del ano 2. 

b) Prepare un balance general pro forma al 30 de junio del ano 2. 

c) Prepare un analisis de pronostico de efectivo, comoen lafigura 9A.4, para el periodo deseis meses que finalizo el 30 de junio 
del ano 2. 
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Consulte los siguientes estados fmancieros de Quaker Oats 
Company. 


ESTADO DE RESULTADOS 


Quaker Oats Company problema 9-6 

Pronostico del estado de 
flujos de efectivo 


Ejercicio anual finalizado el 30 de junio (millones de dolares, 

excepto los datos por acclon) Ano 11 Ano 10 Ano 9 


Ventasnetas . $5491.2 $5030.6 $4879.4 

Costo de los bienes vendidos. 2839.7 2685.9 2655.3 

Utilidad bruta. 2651.5 2344.7 2224.1 

Gastos de venta, generales y administrativos. 2121.2 1844.1 1 779.0 

Gasto por intereses, neto despues de deducir ingresos por intereses 

de 9.0,11.0 y 12.4 dls. 86.2 101.8 56.4 

Otros gastos, neto. 32.6 16.4 149.6 

Ingreso de las operaciones continuas antes de impuesto sobre la renta . 411.5 382.4 239.1 

Provision para el impuesto sobre la renta. 175.7 153.5 90.2 

Ingreso de operaciones continuas . 235.8 228.9 148.9 

Utilidad (perdida) de operaciones discontinuadas, neto despues de deducir impuestos. (30.0) (59.9) 54.1 

Ingreso neto . 205.8 169.0 203.0 

Dividendos preferentes, neto despues de deducir impuestos. 4.3 4.5 — 

Ingreso neto disponible para acciones comunes. $ 201.5 $ 164.5 $ 203.0 


Por accion comun 

Ingreso de operaciones continuas.$ 3.05 $ 2.93 $ 1.88 

Utilidad (perdida) de operaciones discontinuadas. (0.40) (0.78) 0.68 

Ingreso neto.$ 2.65 $ 2.15 $ 2.56 

Dividendos declarados.$ 1.56 $ 1.40 $ 1.20 

Numero promedio de acciones comunes en circulation (en millares). 75904 76537 79307 


BALANCE GENERAL 


30 de junio (millones de dolares) 

Ano 11 

Ano 10 

Ano 9 

Activo 




Activo circulante 




Efectivo y equivalentes de efectivo. 

.$ 30.2 

$ 17.7 

$ 21.0 

Inversiones a corto plazo, al costo, que se aproxima al valor de mercado. 

— 

0.6 

2.7 

Cuentas por cobrar, neto despues de deducir provisiones. 

. 691.1 

629.9 

594.4 

Inventarios 




Bienes terminados. 

. 309.1 

324.1 

326.0 

Granos y materias primas. 

86.7 

110.7 

114.1 

Materiales y suministros de empaque. 

26.5 

39.1 

39.0 

Total de inventarios. 

. 422.3 

473.9 

479.1 

Otros activos circulantes. 

. 114.5 

107.0 

94.2 

Activo circulante neto de operaciones discontinuadas. 

— 

252.2 

328.5 

Total del activo circulante. 

. 1258.1 

1481.3 

1519.9 

Otras cuentas por cobrar e inversiones . 

79.1 

63.5 

26.4 

Inmuebles, planta yequipo. 

. 1914.6 

1 745.6 

1 456.9 

Menos depreciation acumulada. 

. 681.9 

591.5 

497.3 

Inmuebles, neto. 

. 1232.7 

1154.1 

959.6 


( continua) 
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PROBLEMA 9-6 

( conclusion ) 


Analisis de estados financieros 


30 de junio (millones de dolares) 


Activo 

Alio 11 

Ano 10 

Ano 9 

Activos intangibles, neto despues de amortization . 

. 446.2 

466.7 

484.7 

Activos netos a largo plazo de operaciones discontinuadas . 


160.5 

135.3 

Total del activo . 

.$3016.1 

$3326.1 

$3 125.9 

Pasivo y capital 




Pasivo circulante 




Deuda a corto plazo. 

.$ 80.6 

$ 343.2 

$ 102.2 

Parte actual de la deuda a largo plazo. 

32.9 

32.3 

30.0 

Cuentas comerciales por pagar. 

. 350.9 

354.0 

333.8 

Nominas, pensionesy gratificaciones acumuladas. 

. 116.3 

106.3 

118.1 

Publicidad y comercializacion acumuladas. 

. 105.7 

92.6 

67.1 

Impuesto sobre la renta por pagar. 

45.1 

36.3 

8.0 

Cuenta por pagar a Fisher-Price. 

29.6 

— 

— 

Otros pasivos acumulados. 

. 165.8 

173.8 

164.9 

Total del pasivo circulante. 

. 926.9 

1138.5 

824.1 

Deuda de largo plazo . 

. 701.2 

740.3 

766.8 

Otros pasivos . 

. 115.5 

100.3 

89.5 

Pago diferido del impuesto sobre la renta . 

. 366.7 

327.7 

308.4 

Acciones preferentes, sin valor a la par, 1 750000 acciones autorizadas: 




se emitieron 1282 051 acciones convertibles acumulativas de 5.46 dls. 




en el ano 9 (preferencia de liquidation 78 dls. por action). 

. 100.0 

100.0 

100.0 

Compensation diferida . 

. (94.5) 

(98.2) 

(100.0) 

Acciones preferentes en tesoreria, al costo, 10 089 acciones 




al 30 de junio del ano 11 . 

. (0.7) 

— 

— 

Capital de los accionistas comunes 




Acciones comunes, valor a la par 5 dls., 200 000 000 de acciones autorizadas; 




se emitieron 83 989 396 acciones. 

. 420.0 

420.0 

420.0 

Capital pagado adicional. 

7.2 

12.9 

18.1 

Utilidades reinvertidas. 

. 1 047.5 

1164.7 

1106.2 

Ajuste acumulativo del tipo de cambio. 

. (52.9) 

(29.3) 

(56.6) 

Compensation diferida. 

. (168.0) 

(164.1) 

(165.8) 

Acciones comunes en tesoreria, al costo, 7660675 acciones; 8402871 


acciones; y 5 221 981 acciones, respectivamente. 

. (352.8) 

(386.7) 

(184.8) 

Total del capital de los accionistas comunes. 

. 901.0 

1017.5 

1137.1 

Total del pasivo y capital de los accionistas comunes. 

.$3016.1 

$3326.1 

$3125.9 




Usando los estados financieros de Quaker y la guia de analisis que se da en el capitulo, prepare un estado de 
flujos de efectivo pronosticados para el ano 12 con la siguiente information: 


Datos seleccionados de pronosticacion 

(millones de dolares) Ano 12 


Fuentes de efectivo 

Cancelaciones de activos.$ 20 

Usos del efectivo 

Pago de la deuda a largo plazo. 45 

Gastos de capital, inmuebles, planta y equipo. 300 

Dividendos en efectivo de las acciones de capital. 135 

Otros gastos en efectivo. 30 

Pronostico de ingresos. 6 000 


































493 


Capitulo Nueve I Analisis prospectivo 


Los supuestos adicionales para su tarea de pronosticacion incluyen: 

1. Se espera que el ingreso de las operaciones continuas en el ano 12 sea igual a la relacidn porcentual promedio entre el 
ingreso de las operaciones continuas y las ventas en el periodo de tres anos que finalizo el 30 de junio del ano 11. 

2. El pronostico de depreciacion y amortizacion para el ano 12 usa la relacidn porcentual promedio entre depreciacion y 
amortizacion e ingreso de las operaciones continuas en el periodo que abarca del ano 9 al 11. El promedio se calcula en 
82.33%. 

3. Los pronosticos de pago diferido del impuesto sobre la renta (parte a largo plazo) y otras partidas en el ano 12 reflejan 
la relacidn de los ultimos tres anos entre los impuestos diferidos (a largo plazo) y otras partidas y el ingreso total de las 
operaciones continuas de 22.9%. 

4. Se pronostica que las provisiones para restructurar cargos seran de cero en el ano 12. 

5. Se espera que la razon de dlas de venta en cuentas por cobrar sea de 42 en el ano 12. 

6. Se pronostican dias de venta en inventario de 55 y una razon del costo de las ventas a ventas de 0.51 en el ano 12. 

7. Se pronostica que los cambios en otros activos circulantes seran iguales al incremento/decremento promedio en el periodo 
que abarca del ano 9 al 11 de 25.6 dolares. 

8. Se espera que los dfas de compras en cuentas por pagar sean 45 en el ano 12, y se pronostica que las compras aumentaran 
12% en el ano 12 con respecto a las compras del ano 11 de 2 807.20 dolares. 

9. Se pronostica que el cambio en otros pasivos circulantes sera igual al incremento/decremento promedio en el periodo que 
abarca del ano 9 al 11 de 24.5 dolares. 

10. No se esperan operaciones discontinuadas. 

11. Se pronostica que las reducciones en la deuda a corto plazo ascenderan a 40 millones de dolares al ano. 

12. No se esperan entradas de efectivo provenientes de la emision de deuda para escisiones ni efectos en el efectivo producidos 

por las compras o emisiones de acciones comunes y preferentes. 

13. Las necesidades de efectivo pronosticadas para fin de ano son iguales a un nivel medido por la razon de efectivo con los 
ingresos que predomina en el ano 11. 

14. Las adiciones a la deuda a largo plazo en el ano 12 son iguales a la cantidad necesaria para cumplir con el saldo deseado 
de efectivo a fin de ano. 


CASOS 


Estudie los siguientes estados financieros de Kodak: Kodclk CAS0 9-1 

Pronostico de los estados 
financieros pro forma 


ESTADO DE RESULTAD0S 


Para el ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre (en millones de dolares) 

20x6 

20x5 

20x4 

Ventas netas. 

.. $13234 

$13994 

$14089 

Costo de los bienes vendidos. 

.. 8670 

8375 

8086 

Utilidad bruta. 

.. 4564 

5619 

6003 

Gastos de venta, generates y administrativos. 

.. 2781 

2665 

2846 

Costos de investigacion y desarrollo. 

779 

784 

817 

Costos (creditos) de restructuracion y otros. 

659 

(44) 

350 

Utilidades de las operaciones. 

345 

2214 

1990 

Gasto porintereses. 

219 

178 

142 

Otros ingresos (cargos). 

.. (18) 

96 

261 

Utilidades antes de impuestos. 

108 

2132 

2109 

Provision para el pago del impuesto sobre la renta. 

32 

725 

717 

Utilidades netas. 

..$ 76 

$ 1407 

$ 1392 
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BALANCE GENERAL 

Al 31 de diciembre (en millones, excepto los datos de las acciones y por accibn) 20x6 20x5 


Activo 

Activo circulante 

Efectivo y equivalentes de efectivo.$ 448 $ 246 

Cuentas por cobrar, neto. 2337 2653 

Inventarios, neto. 1137 1718 

Pago diferido del impuesto sobre la renta. 521 575 

Otros activos circulantes. 240 299 

Total del activo circulante. 4683 5491 

Inmuebles, plantay equipo, neto. 5659 5919 

Credito mercartil, neto. 948 947 

Otros activos de largo plazo. 2 072 1855 

Total del activo. $13362 $14212 


Pasivo y capital de los accionistas 

Pasivo circulante 

Cuentas por pagar y otros pasivos a corto plazo. $ 3276 $ 3403 

Prestamos a corto plazo. 1378 2058 

Parte actual de la deuda a largo plazo. 156 148 

Impuesto sobre la renta acumulado. 544 606 

Total del pasivo circulante. 5354 6215 

Deuda a largo plazo, despues de deducir la parte actual. 1666 1 166 

Obligaciones posempleo. 2728 2722 

Otras obligaciones a largo plazo. 720 681 

Total del pasivo. 10468 10784 

Capital de los accionistas 
Acciones comunes, valor a la par 2.50 dls. 

950000 000 acciones autorizadas: se emitieron 391292760 acciones en 20x6 y 20x5; 

290929701 y 290484266 acciones en circulacion en 20x6 y 20x5. 978 978 

Capital pagado adicional. 849 871 

Utilidades retenidas. 7431 7869 

Otras perdidas acumuladas. (597) (482) 

. 8661 9236 

Acciones en tesoreria, al costo; 100 363 059 acciones en 20x6 y 100808494 acciones en 20x5. (5 767) (5808) 

Total del capital de los accionistas. 2894 3428 

Total del pasivoy capital de los accionistas. $13362 $14212 
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Se requiere: 

Prepare pronosticos del estado de resultados, balance general y estado de flujos de efectivo para 20x7, par- 
tiendo de los siguientes supuestos: 

a) Todas las razones financieras permanecen en los niveles de 20x6. 

b) Kodak no registrars costos de restructuracion en 20x7. 

c) Los impuestos por pagar se ubican en el nivel de 20x6 de 544 millones de dolares. 

d ) El gasto de depreciacion cargado a gastos de venta, generales y administrativos asciende a 765 millones y 738 millones de 
dolares en 20x6 y 20x5, respectivamente. 

e) El monto bruto de inmuebles, planta y equipo es de 12 982 millones y 12 963 millones de dolares en 20x6 y 20x5, respecti¬ 
vamente. 

f) Los vencimientos a corto plazo proyectados de la deuda a largo plazo ascienden a 13 millones de dolares en 20x7. 


Miller Company planea construir una instalacion consistente en dos unidades para cargar barriles de cerveza 
en barcos. A mas tardar el 1 de enero del ano 2, los accionistas invertiran 100 000 dolares en acciones de 
capital de la empresa para aportar el capital de trabajo inicial. Para fmanciar el programa de construction 
(el costo total planeado es de 1 800 000 dolares), la compania firmara un convenio con una institution 
financiera que se compromete a otorgarle un prestamo de 1 800 000 dolares. Este prestamo se garantizara 
con un pagare hipotecario a 10 anos que causara intereses de 5% anual sobre saldos insolutos. El monto del 
principal se reembolsara en pagos semestrales iguales de 100 000 dolares a partir del 30 de junio del ano 
3. Puesto que las entradas del prestamo se necesitaran solo a medida que las obras de construction vayan 
avanzando, la compania se compromete a pagar una comision de convenio a partir del 1 de enero del ano 
2, equivalente a 1% anual sobre la parte no utilizada de la cantidad comprometida para el prestamo. Esta 
comision sera pagadera cuando las cantidades se “retiren”, salvo en la primera disposition. 

Las obras de construction de las unidades comenzaran en el otono del ano 1. El primer pago a los con- 
tratistas debe efectuarse el 1 de enero del ano 2; en ese momento, el compromiso y el contrato del prestamo 
entraran en vigor y la compania hara su primera disposition para entregar un pago a los contratistas por la 
cantidad de 800 000 dolares. A medida que la construction vaya avanzando, se efectuaran pagos adicionales 
a los contratistas por medio del retiro de las cantidades remanentes del prestamo como sigue (los pagos a 
los contratistas se realizan en las mismas fechas en que se retiran las cantidades del prestamo): 

1 de abril, ano 2 . 500 000 dls. 31 de diciembre, ano 2 . lOOOOOdls. 

1 de julio, ano 2 . 300 000 dls. 1 de abril, ano 3. lOOOOOdls. 

Debido a las condiciones meteorologicas, las unidades luncionaran del 1 de abril al 30 de noviembre de 
cada ano. El programa de construction permitira la termination de la primera de las dos unidades (capaz 
de manejar 5 000 000 de barriles) a tiempo para que pueda usarse en la temporada de embarques del ano 2. 
La segunda unidad (capaz de manejar otros 3 000 000 de barriles) se terminara a tiempo para la temporada 
del ano 3. Se espera que las dos unidades juntas manejen 5 000 000 de barriles durante la temporada del ano 
2. De ahi en adelante, se espera que los barriles embarcados aumenten cada ano subsiguiente en 300 000 
barriles hasta alcanzar la cantidad de 6 500 000 barriles. Los ingresos de la empresa se derivan de que esta 
cobra sus servicios a los consignatarios de la bebida a una tasa fija por barril cargado. Todos los ingresos se 
cobran en el mes del embarque. Basada en experiencia con instalaciones semejantes, Miller Company espera 
que las utilidades de operation promedien 0.04 dolares por barril antes de los cargos por intereses, comisio- 
nes de financiamiento y depreciacion. La depreciacion es igual a 0.03 dolares por barril. 

Se requiere: 

Prepare un pronostico de efectivo para cada uno de los tres anos calendario: anos 2, 3 y 4. Evalue la sufi- 
ciencia del efectivo obtenido de la emision de acciones de capital, disposiciones del prestamo y la unidad de 
operation para cubrir los pagos en efectivo a los contratistas y el acreedor (principal e intereses). 


CAS0 9-2 

Preparation y analisis de 
pronosticos de efectivo 


C0MPR0BACI0N 

Efectivo final: 

Ano 2,1 929 000 dolares 
Ano, 3 254 500 dolares 
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CASO 9-3 

Preparation de an 
pronostico de efectivo para 
ana empresa que tiene 
dificultades economicas 


Royal Company ha incurrido en perdidas considerables desde hace varios anos y es insolvente. El 31 de 
marzo del ano 5, Royal solicita la protection de un tribunal contra sus acreedores y envla el siguiente balance 
general: 


ROYAL COMPANY 


Balance general 


31 de marzo 

del ano 5 



Valor en libros 

Valor de liquidacion 

Activo 

Cuentas por cobrar. 

.$100000 

$ 50000 

Inventarios. 

. 90000 

40000 

Plantayequipo. 

. 150000 

160000 

Total del activo. 

.$340000 

$250000 

Pasivo y capital de Ids accionistas 

Cuentas por pagar, acreedores generales. 

.$600000 


Acciones comunes. 

. 60000 


Utilidades retenidas. 

.(320000) 


Total del pasivo y capital. 

.$340000 



COMPROBACION 

Saldo final de efectivo: 
Ano 6, 75 000 dolares 
Ano 1 ,15 000 dolares 


La gerencia de Royal informa al tribunal que la compania ha creado un nuevo producto y que un cliente en 
perspectiva esta dispuesto a firmar un contrato por la compra de 10 000 unidades (al precio de 90 dolares 
por unidad) durante el ano que termina el 31 de marzo del ano 6, 12 000 unidades durante el ano que ter- 
mina el 31 de marzo del ano 7 y 15 000 unidades durante el ano que termina el 31 de marzo del ano 8. El 
producto puede fabricarse en las instalaciones actuales de Royal. Se espera que la production mensual con 
entrega inmediata sea uniforme a lo largo de cada ano. Se espera que las cuentas por cobrar se liquiden du¬ 
rante el mes calendario siguiente a las ventas. Los costos unitarios de production del nuevo producto son: 

Materiales directos.20 dls. Mano de obra directa.30 dls. Gastos indirectos variables.10 dls. 

Los costos fijos (excluida la depreciation) ascienden a 130 000 dolares al ano. Las compras de materiales 
directos se pagan durante el mes calendario siguiente a la compra. Los costos fijos, la mano de obra directa 
y los gastos indirectos variables se pagan en el momento en que se incurre en ellos. El inventario de materia¬ 
les directos es igual a 60 dlas de utilization. Despues del primer mes de operaciones, durante el cual Royal 
ordenara un suministro para 90 dias, se hara cada mes un pedido de materiales directos equivalente a 30 
dias de utilization. 

Los acreedores han accedido a reducir sus reclamaciones totales a 60% de sus saldos al 31 de marzo del 
ano 5, con dos condiciones: 

1. Que las cuentas por cobrar e inventarios existentes se liquiden de inmediato y que el producto de la venta se entregue a los 

acreedores. 

2. Que el saldo remanente en las cuentas por pagar se pague a medida que se produzca efectivo a partir de las operaciones 

futuras, pero en ningun caso debera pagarse despues del 31 de marzo del ano 7. No se pagan intereses sobre estas obli- 
gaciones. 

De conformidad con dicha propuesta, los acreedores recibirfan 110 000 dolares mas que el valor actual de 
liquidation de los activos de Royal. El tribunal le encarga a usted que determine la viabilidad de tal pro¬ 
puesta. 

Se requiere: 

Prepare un pronostico de efectivo para los anos que terminan el 31 de marzo de los anos 6 y 7. Pase por alto 
la necesidad de pedir y pagar prestamos de fondos a corto plazo para efectos de capital de trabajo e indique 
el monto de efectivo que espera se encuentre disponible para pagar a los acreedores, los pagos reales a los 
acreedores, y el efectivo que queda despues de pagar a los acreedores. 


(Adaptado de AICPA) 
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Usted es funcionario de credito del Pacific Bank. El director de credito le envfa la siguiente information 
financiera seleccionada al 30 de septiembre del ano 6, correspondiente a Union Corporation, que ha presen- 
tado una solicitud de prestamo: 


Activo circulante 

Efectivo.$12000 

Cuentas por cobrar. 10000 

Inventario. 63600 

Planta y equipo, neto. 100000 

Pasivo total. 0 

Ventas reales 

Septiembre, ano 6 . 40000 

Ventas pronosticadas 

Octubre, ano 6. 48000 

Noviembre, ano 6. 60000 

Diciembre, ano 6 . 80000 

Enero, ano 7 . 36000 


En cuanto a las ventas, 75% es al contado y 25% a plazos. Las cuentas por cobrar se liquidan en su totalidad 
durante el mes siguiente a la venta. Por ejemplo, el saldo de cuentas por cobrar de 10 000 dolares del 30 de 
septiembre del ano 6 equivale a 25% de las ventas de septiembre, de las cuales 10 000 dolares se pagan en 
octubre. La utilidad bruta promedia 30% de las ventas antes de los descuentos en las compras. Por lo tanto, 
el costo bruto de facturacion de los bienes vendidos es de 70% de las ventas. Union Corporation mantiene 
30 000 dolares en inventarios mas inventario suficiente para atender las ventas anticipadas del mes siguiente. 
Los terminos de compra son 2/10, n/30. Puesto que las compras se realizan a principios de cada mes y se 
toman todos los descuentos, los pagos se efectuan sistematicamente en el mes de la compra. 

Los sueldos y salarios promedian 15% de las ventas, el alquiler promedia 5% de las ventas y todos los 
demas gastos (salvo la depreciation) promedian 4% de las ventas. Estos gastos se pagan al contado en el 
momento en que se incurre en ellos. El gasto de depreciation es de 750 dolares mensuales y se calcula en 
linea recta. Los gastos en equipo se pronostican en 600 dolares en octubre y 400 dolares en noviembre. La 
depreciation de estas nuevas inversiones en equipo no se registra sino hasta el ano 7. Union Corporation 
mantiene un saldo minimo en efectivo de 8 000 dolares. Los prestamos se consiguen a principios del mes 
y se pagan a finales del mes, ambos en multiplos de 1 000 dolares (excluidos los intereses). Los intereses se 
pagan al mismo tiempo que el capital y equivalen a una tasa de 6% anual. 

Se requiere: 

a) El director de credito le solicita que prepare las siguientes tablas correspondientes a los meses de octubre, noviembre y 
diciembre, asf como para los tres meses en total (trimestre) que terminan en diciembre del ano 6: 

1) Entradas de efectivo totales estimadas. 

2) Desembolsos en efectivo estimados para compras (las compras equivalen a 70% de las ventas del mes siguiente). 

3) Total de desembolsos en efectivo estimados para gastos de operacion. 

4) Total de desembolsos en efectivo estimados. 

5) Entradas netas de efectivo y desembolsos estimados. 

6) Financiamiento requerido estimado. 

b) Para los tres meses (trimestre) que terminan en diciembre del ano 6, prepare un: 

1) Estado de resultados proyectado (pase por alto los impuestos). 

2) Balance general proyectado. 


CAS0 9-4 

Atidlisis exhaustivo de una 
solicitud de prestamo 













ANALISIS DE CREDITO 


RETROSPECTIVA 


< 


El capitulo 9 se centra en la pronostica- 
cion y el analisis pro forma de los estados 
financieros. Asimismo, se demuestra la 
importancia de pronosticar para la valua¬ 
cion de los tftulos. 


EN ESTE CAPITULO 



Este capitulo comienza con herramientas 
adicionales para evaluar la liquidez a 
corto plazo. Se explica la liquidez y se 
describen las herramientas de analisis 
que sirven para sintetizar diferentes as- 
pectos de esta. La atencion se dirige a las 
razones basadas en la contabilidad, la ro- 
tacion y las mediciones de liquidez de las 
actividades de operacion. Este capitulo 
tambien se centra en la estructura del ca¬ 
pital y sus implicaciones en la solvencia. 
De igual manera, se analiza la impor¬ 
tancia del apalancamiento financiero y 
sus efectos en el riesgo y el rendimiento. 
Tambien se describen los valores en libros 
y las mediciones de cobertura de las utili- 
dades, asi como su interpretacion. 


MAS ADELANTE 


> 


En el capitulo 11 se hace hincapie tanto 
en el analisis basado en las utilidades 
como en la valuacion del capital. El ana¬ 
lisis basado en las utilidades se centra 
en la evaluacion del poder de generar 
utilidades. Por otra parte, el examen de 
la valuacion del capital se centra en los 
problemas de calcular los valores de la 
empresa y pronosticar las utilidades. 


OBJETIVOS DEL ANALISIS 


• Explicar la importancia de la liquidez, y describir las mediciones de 
liquidez del capital de trabajo, asi como los componentes de estas. 

• Interpretar la razon del circulante y las mediciones de liquidez basadas 
en el efectivo. 

• Analizar el ciclo de operacion y las mediciones de liquidez 
de la rotacion, al igual que la interpretacion de estas. 

• llustrar el analisis condicional para evaluar los cambios 
en las condiciones y politicas de la empresa. 

• Describir la estructura del capital y su relacion con la solvencia. 

• Explicar el apalancamiento financiero y sus implicaciones 
en el desempeno y analisis de la empresa. 

• Analizar los ajustes a los valores contables en libros para evaluar 
la estructura del capital. 

• Describir las herramientas de analisis para evaluar e interpretar la 
composicion de la estructura del capital y para evaluar la solvencia. 

• Analizar la composicion de los activos y la cobertura para el analisis 
de solvencia. 

• Explicar el analisis de las utilidades y la cobertura y su relevancia 
en la evaluacion de la solvencia. 

• Describir el riesgo y el rendimiento de la estructura del capital 
y su relevancia en el analisis de los estados financieros. 

• Interpretar las calificaciones de las obligaciones de deuda 
de las organizaciones (apendice 10A). 

• Describir los modelos de prediccion de problema financiera 
(apendice 10B). 





Articulo principal para el analisis 


iConceder credito a GM constituye un riesgo? 


Nueva York. Durante las epocas de 
auge economico, el apalancamiento 
ayuda a las empresas a aprovechar al 
maximo el dinero con que cuentan. 
Pero si el crecimiento se evapora, el 
endeudamiento, alguna vez mane- 
jable, se convierte en un lastre para 
las utilidades. 

General Motors (GM) constituye 
un ejemplo de lo anterior. La par¬ 
ticipation de mercado en descenso, 
aunada a los pagos mayores sobre 
los fondos prestados, las pensiones 
y los gastos medicos, ocasionaron 
que en 2005 los bonos de GM se 
degradaran a la categoria de basura. 
El efecto sobre GM es costos mas 
altos de intereses y menos fuentes de 
financiamiento; muchos fondos de 
inversion tienen prohibido adquirir 
bonos que se ubiquen por debajo del 
“grado de inversion”. 

De manera mas general, las agen¬ 
das calificadoras del credito redu- 
jeron drasticamente la calificacion 
crediticia de las empresas cuando la 
economia se desacelero a principios 
de la primera decada del siglo xxi. 
Los descensos de categoria aumen- 


taron a niveles historicos y elevaron 
los costos del endeudamiento em- 
presarial. 

Las agencias calificadoras ejer- 
cen actualmente una supervision 
mas rigurosa. “Hemos acelerado e 
intensificado nuestro proceso de re¬ 
vision del credito”, afirma el director 
ejecutivo de Standard & Poor’s. S&P 
ahora dedica mas tiempo a exami- 
nar las cuentas de las empresas y ha 


Las agencias calificadoras 
ejercen actualmente una 
supervision mas rigurosa. 


ampliado su revision para incluir a 
clientes y competidores. Las empre¬ 
sas calificadoras tambien estan pres- 
tando mas atencion a los precios de 
las acciones y los bonos corporativos 
como senales tempranas de proble- 
mas empresariales. 

iCuanto endeudamiento es de- 
masiado? Un buen punto de partida 
es el estudio del capital, que general- 
mente se mide como la deuda a largo 
plazo mas el capital de los accionistas. 


Como regia general, la deuda debe 
representar preferiblemente menos 
de 50% del capital. Pero esta regia 
tiene que ajustarse para comparar a 
las compamas con sus competidores. 
Por ejemplo, en industrias ciclicas, 
como las del papel y los productos 
quimicos, donde los ingresos pueden 
fluctuar de manera muy pronunciada, 
es mejor tener menos deuda. 

En el caso de GM, Fitch Ratings 
hizo el siguiente comentario sobre el 
descenso de categoria en cuanto a la 
calificacion crediticia de GM: “Las 
dificultades de GM se han agravado 
por la estructura alta e inflexible de 
sus costos, la implacable competen- 
cia en los precios, la continua ex¬ 
pansion de la industria y la excesiva 
capacidad instalada, asi como por 
los crecientes costos de las materias 
primas y el costo financiero de las 
prestaciones para los jubilados. Ade- 
mas, esto ha ocurrido en medio de 
un entorno relativamente favorable 
de crecimiento economico.” En este 
capitulo se examinan estas califica- 
ciones crediticias en el contexto mas 
general del analisis de credito. 


PRESENTACION DEL CAPITULO 10 


Liquidez se refiere a la dispo- 
nibilidad de los recursos de una 
compania para satisfacer necesi- 
dades de efectivo a corto plazo. 
El riesgo de liquidez a corto 
plazo de una compania se ve 
afectado por la oportunidad de 
las entradas y salidas de efectivo 
junto con las perspectivas de des- 
empeno en el futuro. El analisis 
de la liquidez esta dirigido a las 
actividades de operation de las 
empresas, la capacidad de gene- 
rar utilidades a partir de la venta 
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Analisis de estados financieros 

de los productos y servicios, y las necesidades y mediciones del capital de trabajo. En la seccion 
1 de este capitulo se describen varias herramientas de analisis de los estados financieros que se 
emplean para evaluar el riesgo de liquidez. Se comienza con una exposition de la importancia de 
la liquidez y su relation con el capital de trabajo. Asimismo, se explican e interpretan algunas ra- 
zones utiles tanto del capital de trabajo como del ciclo de operation de la compama para evaluar 
la liquidez. Tambien se explican los posibles ajustes a estas herramientas de analisis y a las cifras 
fundamentales de los estados financieros. Esta seccion concluye con el analisis condicional de los 
cambios en las condiciones o estrategias de una compama. 

Solvencia se refiere a la viabilidad financiera a largo plazo de una compama y su capacidad 
de cubrir sus obligaciones en el largo plazo. Todas las actividades comerciales de una compama 
(financiamiento, inversion y operation) afectan la solvencia de la misma. Uno de los componen- 
tes mas importantes del analisis de la solvencia es la composition de la estructura del capital de la 
empresa. Estructura del capital se refiere a las fuentes de financiamiento de una compama y los 
atributos economicos de esta. En la seccion 2 de este capitulo se describe la estructura del capital 
y se explica su importancia para el analisis de la solvencia. Puesto que la solvencia depende del 
exito en las actividades de operation, se examinan las utilidades y la capacidad de estas de cubrir 



gastos importantes y necesarios de la compama. Se describen diversas herramientas de analisis 
de la solvencia, entre otras las mediciones del apalancamiento, los ajustes contables analiticos, el 
analisis de la estructura del capital y las mediciones de utilidades y cobertura. Estas herramientas 
de analisis se demuestran con datos provenientes de estados financieros. Tambien se explica la 
relation entre el riesgo y el rendimiento inherentes a la estructura del capital de la empresa y las 
implicaciones de dicha relation en el analisis de los estados financieros. 

SECCION 1 : LIQUIDEZ 

La seccion 1 se centra en la liquidez. La solvencia y la estructura del capital se consideran en la 
seccion 2. 

LIQUIDEZ Y CAPITAL DE TRABAJO 

Liquidez es la capacidad de convertir activos en efectivo, o de obtener efectivo para cumplir 
con las obligaciones a corto plazo. De manera convencional, el cortoplazo se considera como un 
periodo de hasta un ano, aunque se le identifica con el ciclo normal de operation de una compa¬ 
ma (el periodo que abarca el ciclo de compra, production, venta y cobranza). 

La importancia de la liquidez se aprecia mejor si se piensa en las repercusiones que conlleva 
la incapacidad de una empresa de cumplir con las obligaciones a corto plazo. La liquidez es cues- 
tion de grado. La falta de liquidez impide que una compama aproveche descuentos favorables, u 
oportunidades lucrativas. Los problemas de liquidez mas extremos reflejan la incapacidad de una 
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compama de cubrir las obligaciones en el corto plazo. Esto puede provocar la venta forzada de in- 
versiones y otros activos a precios reducidos y, en su forma mas grave, la insolvencia y la quiebra. 

Para los accionistas de una compama, la falta de liquidez puede predecir la perdida del control 
por parte de los propietarios, o la perdida de inversiones de capital. Cuando los duenos de una 
compama poseen responsabilidad ilimitada (negocios de propietario unico y ciertas sociedades), 
la falta de liquidez pone en riesgo los activos personales. Para los acreedores de una compama, la 
falta de liquidez genera demoras en la cobranza de los pagos de intereses y capital, o la perdida 
de las cantidades adeudadas. Los clientes y proveedores de productos y servicios de una compa¬ 
ma tambien se ven afectados por los problemas de liquidez en el corto plazo. Las consecuencias 
incluyen la incapacidad de la compama para ejecutar contratos y los danos en las relaciones con 
clientes y proveedores importantes. 

Estas situaciones destacan los motivos por los que las mediciones de la liquidez revisten 
suma importancia en el analisis de una empresa. Si la compama incumple sus obligaciones a 
corto plazo, la continuidad de su existencia se pone en duda. Desde este punto de vista, todas las 
demas mediciones de analisis son de importancia secundaria. Aunque las mediciones contables 
suponen la existencia indefinida de la compama, el analisis siempre debe evaluar la validez de esta 
suposicion usando mediciones de liquidez y solvencia. 

El capital de trabajo es una medida de la liquidez que se emplea comunmente. El capital de 
trabajo se define como el excedente de activo circulante con respecto al pasivo circulante. Es 
importante como una medida de los activos liquidos que constituyen una especie de red de se- 
guridad para los acreedores. Tambien es importante en la medida de la reserva liquida disponible 
para hacer frente a las contingencias y las incertidumbres que rodean al equilibrio entre entradas 
y salidas de efectivo de una compama. 

Activo y pasivo circulante 

El activo circulante se compone del efectivo y otros activos que, dentro de lo razonable, se 
espera que 1) se perciban en efectivo, o 2) se vendan o consuman en menos de un ano (o el ciclo 
normal de operacion de la compama si este es mayor que un ano). Las cuentas del balance ge¬ 
neral que tipicamente se incluyen dentro del activo circulante son: efectivo, valores negociables 
que se vencen dentro del proximo ejercicio fiscal anual, cuentas por cobrar, inventarios y gastos 
prepagados. El pasivo circulante esta compuesto por obligaciones que se espera queden satis- 
fechas en un periodo relativamente corto, por lo general de un ano. De un modo especifico, el 
pasivo circulante incluye las cuentas por pagar, los pagares, los prestamos bancarios a corto plazo, 
los impuestos por pagar, los gastos acumulados y la parte con vencimiento a corto plazo de la 
deuda a largo plazo. 

El analisis debe determinar si todas las obligaciones a corto plazo que tienen probabilidades 
razonablemente altas de que se paguen finalmente se manifiestan en el pasivo circulante. La 
exclusion de estas cuentas del pasivo circulante afecta el analisis del capital de trabajo. Tres obser- 
vaciones comunes son: 

1. Pasivos contingentes relacionados con las garantias de los prestamos. Se necesita evaluar la 
probabilidad de que esta contingencia se concrete cuando se calcula el capital de trabajo. 

2. Pagos mmimos de alquiler en el future, de conformidad con contratos de arrendamiento de 
operacion que no pueden cancelarse. 

3. Los contratos para la construction o adquisicion de activos a largo plazo suelen exigir pagos 
progresivos considerables. Estas obligaciones de pago se expresan en las notas al pie como 
“compromises” y no como pasivos en el balance general. Al calcular el capital de trabajo, el 
analisis debe incluir comunmente estos compromises. 

Tambien debe reconocerse que los activos de impuestos diferidos (debitos) no son activos 
circulantes en mayor grado que los pasivos de impuestos diferidos (creditos) son pasivos circu- 
lantes. Los primeros no siempre representan entradas de efectivo en la forma de devoluciones de 
impuestos. Estos activos generalmente sirven para reducir el pago del impuesto sobre utilidades 
en el future. Una exception la constituye el caso de los valores trasladables a ejercicios anteriores 
por perdidas netas de operacion. De manera semejante, los pasivos de impuestos diferidos no 
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siempre representan salidas de efectivo en el future. Son ejemplos de esto las diferencias tempo- 
rales de caracter recurrente (como la depreciation) que no necesariamente resultan en pago de 
impuestos debido a que las diferencias reversibles quedan compensadas por diferencias de origen 
iguales o mayores. 

Medida de la liquidez del capital de trabajo 

Los contratos de prestamos y escrituras de emision de bonos a menudo contienen estipulaciones 
para el mantenimiento de niveles minimos del capital de trabajo. Los analistas financieros evaluan 
la magnitud del capital de trabajo para propositos relacionados con decisiones y recomendacio- 
nes de inversion. Los organismos gubernamentales calculan agregados del capital de trabajo de 
las companias para establecer medidas de regulation y politicas. Ademas, los estados financieros 
publicados distinguen entre activos y pasivos circulantes y a largo plazo como respuesta a estas y 
otras necesidades de los usuarios. 

Sin embargo, el monto del capital de trabajo es mas apropiado para las decisiones de los 
usuarios cuando se relaciona con otras variables financieras fundamentales, como las ventas o el 
activo total. Tiene valor limitado para efectos de comparacion directa y para evaluar la suficiencia 
del capital de trabajo. Esto se observa en el ejemplo 10.1. 


Las siguientes dos companias tienen una cantidad igual de capital de trabajo. Sin embargo, una comparacion 
rapida de la relation de activo circulante a pasivo circulante indica que la position del capital de trabajo de 
la compania A es superior a la de la compania B. 

Compania A Compania B 


Activo circulante. 300000 1200000 

Pasivo circulante. (100000) (1 000000) 

Capital de trabajo. 200000 200000 


Medida de la liquidez de la razon del circulante 

El ejemplo anterior subraya la necesidad de tomar en consideration el capital de trabajo relativo. 
Esto es, un excedente de 200000 dolares en capital de trabajo produce una conclusion diferente 
para una compania que tiene 300000 dolares en activo circulante que para otra compania que 
tiene 1200000 dolares en activo circulante. Una medida relativa que se usa comunmente en la 
practica es la razon del circulante. La razon del circulante se define como: 

„ ...I Activo circulante 

Razon del circulante =- 

Pasivo circulante 

En el ejemplo 10.1, la razon del circulante es 3:1 (300000 dls./lOOOOO dls.) para la compania A y 
1.2:1 (1200000 dls./lOOOOOO dls.) para la compania B. Esta razon revela una situation diferente 
para las companias A y B. La capacidad de diferenciar entre companias con base en la liquidez 
explica el uso generalizado de la razon del circulante. 

Relevancia de la razon del circulante 

Las razones que explican el uso tan generalizado de la razon del circulante como medida de la 
liquidez incluyen su capacidad de medir: 

• Cobertura del pasivo circulante. Cuanto mas alta sea la cantidad (multiplo) de activo 
circulante a pasivo circulante, tanto mayor sera la seguridad de que el pasivo circulante podra 
pagarse. 
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• Amortiguador de perdidas. Cuanto mayor sea el amortiguador, tanto menor sera el riesgo. 
La razon del circulante muestra el margen de seguridad disponible para cubrir la reduction 
en los valores de los activos a corto plazo no en efectivo, cuando 
finalmente se disponga de ellos, o se liquiden. 

• Reserva de fondos lfquidos. La razon del circulante es rele- 
vante como medida del margen de seguridad contra ciertas in- 
certidumbres y conmociones aleatorias en los flujos de efectivo 
de una compania. Las incertidumbres y conmociones, como las 
huelgas y las perdidas extraordinarias, afectan temporal e inespe- 
radamente los flujos de efectivo. 

Aunque la razon del circulante es una medida apropiada y util de 
la liquidez y la solvencia a corto plazo, esta sujeta a ciertas limitaciones 
que se deben conocer. En consecuencia, antes de describir la utilidad 
de la razon del circulante para el analisis, se explican sus limitaciones. 

Limitaciones de ia razon del circulante 

El primer paso para evaluar con sentido critico la razon del circulante como herramienta del anali¬ 
sis de la liquidez y la solvencia a corto plazo consiste en examinar tanto el numerador como el 
denominador de la formula. Si liquidez se define como la capacidad de hacer frente a las salidas de 
efectivo con entradas de efectivo suficientes, incluida una reserva para reducciones inesperadas en 
las entradas o aumentos imprevistos en las salidas, es acertado preguntarse: c'La razon del circulante 
expresa estos factores importantes de la liquidez? De un modo especifico, la razon del circulante: 

• cMide y pronostica la pauta de las futuras entradas y salidas de efectivo? 

• c'Mide la suficiencia de las futuras entradas de efectivo en relation con las salidas? 

La respuesta a estas dos preguntas generalmente es no. La razon del circulante es una medida 
estatica de los recursos disponibles en un momento dado para cumplir las obligaciones a corto 
plazo. La reserva actual de recursos de efectivo no tiene relation logica o causal con las entradas 
de efectivo futuras. Sin embargo, las entradas de efectivo futuras son el mayor indicador de la 
liquidez. Dichas entradas de efectivo dependen de factores que se excluyen de esta razon, como 
son las ventas, los gastos en efectivo, las utilidades y los cambios en las condiciones de la empresa. 
Para aclarar estas limitaciones, es necesario examinar con mayor detenimiento cada uno de los 
componentes de la razon del circulante. 

Numerador de la razon del circulante 

Cada uno de los componentes del activo circulante y sus implicaciones en el analisis se explica 
usando la razon del circulante. 

Efectivo y equivalentes de efectivo. El efectivo que mantiene en caja una compania bien adminis- 
trada es, sobre todo, una reserva precautoria que tiene el objetivo de brindar protection contra des- 
equilibrios en el efectivo a corto plazo. Por ejemplo, las ventas pueden disminuir con mayor rapidez 
que los desembolsos de efectivo para compras y gastos si la empresa atraviesa por una situation 
mala y requiere la disponibilidad de los excedentes de efectivo. Como el efectivo es un activo que 
no genera utilidades y los equivalentes de efectivo son, por lo general, valores de bajo rendimiento, 
las empresas tratan de mantener al minimo su inversion en estos activos. El saldo de efectivo tiene 
poca relation con el nivel existente de la actividad empresarial y es improbable que lleve connota- 
ciones de pronosticacion. Ademas, muchas empresas dependen de los sustitutos de efectivo, como 
las lineas de credito abiertas, que no entran en el calculo de la razon del circulante. 

Tltulos y valores negociables. El efectivo que queda despues de constituir la reserva precautoria 
a menudo se gasta en valores de inversion cuyo rendimiento supera al de los equivalentes de 
efectivo. Es razonable considerar que estas inversiones estan disponibles para liquidar el pasivo 
circulante. Puesto que los valores de inversion se registran a valor justo (vease el capitulo 4), se 


Razon del circulante 
de algunas empresas 



Razon del circulante 
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elimina una buena parte de las conjeturas que implica el calculo del valor realizable neto de estos 
titulos. El analisis tiene que reconocer que mientras mas alejada este la fecha del balance general 
de la fecha del analisis, mayor sera la probabilidad de que existan cambios no registrados en los 
valores justos de estas inversiones. 

Clientas por cobrar. Uno de los determinantes mas importantes de las cuentas por cobrar lo 
constituyen las ventas. La relacion entre cuentas por cobrar y ventas esta regida por las politicas 
de credito y los metodos de cobranza. Los cambios en las cuentas por cobrar corresponden a 
cambios en las ventas, aunque no necesariamente de forma directamente proporcional. El analisis 
de las cuentas por cobrar como fuente de efectivo tiene que reconocer, excepto en la liquidation, 
el caracter revolvente de este activo. Esto es, la cobranza de una cuenta va seguida de una nueva 
extension de credito. En consecuencia, el nivel de las cuentas por cobrar no es una medida de las 
entradas netas de efectivo en el future. 

Inventarios. Como ocurre con las cuentas por cobrar, el principal determinante de los inven- 
tarios lo constituyen las ventas o las ventas esperadas, no el nivel del pasivo circulante. Puesto que 
las ventas son una funcion de la oferta y la demanda, los metodos de administration del inven- 
tario (como las cantidades economicas de pedido, los niveles de seguridad de las existences y los 
puntos de reposition de pedidos) mantienen las variaciones de los aumentos en los inventarios 
no en proportion con la demanda sino con base en cantidades menores. La relacion entre inven¬ 
tarios y ventas queda subrayada por la observation de que las ventas inician la conversion de los 
inventarios en efectivo. La determination de las entradas de efectivo futuras a partir de la venta de 
los inventarios depende del margen de utilidad que puede realizarse puesto que los inventarios se 
registran al valor que resulte menor entre costo y mercado. La razon del circulante no reconoce 
el nivel de ventas o el margen de utilidad; sin embargo, ambos son determinantes significativos 
de las entradas de efectivo futuras. 

GastOS prepagados. Los gastos prepagados son erogaciones para beneficios futures. En virtud 
de que estos beneficios comunmente se reciben antes de que se cumpla un ano de ciclo de opera- 
cion de la empresa, ellos protegen el desembolso de los fondos corrientes. Los gastos prepagados 
son generalmente menores en relacion con otros activos circulantes. Sin embargo, el analisis debe 
tomar en cuenta la tendencia de las empresas con posiciones actuales debiles a incluir los cargos 
diferidos y otras partidas de dudosa liquidez en los gastos prepagados. Estas partidas deben ex- 
cluirse del calculo del capital de trabajo y la razon del circulante. 

Denominador de la razon del circulante 

El pasivo circulante es el centre de atencion de la razon del circulante. Constituye una fuente de 
efectivo del mismo modo que las cuentas por cobrar y los inventarios usan efectivo. El pasivo circu¬ 
lante o de corto plazo es determinado sobre todo por las ventas, y la capacidad de una empresa de 
pagar puntualmente es el objeto de las mediciones del capital de trabajo. Por ejemplo, puesto que 
las compras que dan origen a las cuentas por pagar son una funcion de las ventas, las cuentas por 
cobrar varian con las ventas. Siempre que las ventas permanezcan constantes o aumenten, el pago 
del pasivo circulante es una actividad de refinanciamiento. En este caso, los componentes de la 
razon del circulante conceden poco o ningun reconocimiento a esta actividad o a sus efectos en los 
flujos de efectivo futures. Ademas, el pasivo circulante que interviene en el calculo de la razon del 
circulante no incluye los desembolsos de efectivo en perspectiva, como son, por ejemplo, ciertos 
compromises previstos en contratos de construction, prestamos, arrendamientos y pensiones. 


Uso de la razon del circulante en el analisis 

Con base en la explication de la razon del circulante, se pueden sacar por lo menos tres conclu- 
siones: 

1. La liquidez depende, en gran medida, de los flujos de efectivo en perspectiva y en menor me¬ 
dida del nivel del efectivo y los equivalentes de efectivo. 
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2. No existe relation directa entre los saldos de las cuentas del capital de trabajo y las probables 
pautas de los flujos de efectivo futures. 

3. Las politicas gerenciales relativas a las cuentas por cobrar y los inventarios estan dirigidas 
principalmente a la utilization eficiente y rentable de los activos y, en segundo termino, a la 
liquidez. 

Estas conclusiones no son buenos indicios para la razon del circulante como herramienta de ana¬ 
lisis y habria que preguntarse cuales son las razones de su amplio uso en el analisis. Las razones 
para usar la razon del circulante incluyen la facilidad para entenderla, la sencillez del calculo y 
la disponibilidad de los datos. Su uso tambien se deriva de la propension de los acreedores (en 
especial los banqueros) a considerar las situaciones de credito como condiciones de ultimo re- 
curso. Se preguntan: iQue pasarfa si hubiera una interruption completa de entradas de efectivo? 
dEl activo circulante bastaria para pagar el pasivo circulante? Este analisis extremo no siempre 
es una forma util de evaluar la liquidez. Hay otros dos puntos que son relevantes. Primero, el 
analisis de la liquidez a corto plazo y la solvencia tiene que reconocer la superioridad relativa 
de las proyecciones de los flujos de efectivo y los estados financieros pro forma frente a la razon 
del circulante. Estos analisis requieren information que no se consigue facilmente en los estados 
financieros, incluyendo la estimation de la demanda de los productos (vease capftulo 9). Segundo, 
si el analisis usa la razon del circulante como medida estatica de la capacidad del activo circulante 
de satisfacer el pasivo circulante, hay que reconocer que este es un concepto diferente de liquidez 
del que se describio anteriormente. En este contexto, la liquidez es la facilidad y rapidez con que 
el activo circulante se convierte en efectivo y el grado de esta conversion produce una reduction 
en los valores del activo circulante. 

No se trata de rechazar la razon del circulante como herramienta de analisis. Sin embargo, 
es importante conocer su uso apropiado. Ademas, no hay “ajuste” para rectificar sus limitaciones. 
En consecuencia, den que actividad se puede aplicar la razon del circulante? El uso pertinente de 
la razon del circulante es solo medir la capacidad del activo circulante de pagar el pasivo circu¬ 
lante. Ademas, el excedente del activo circulante, si lo hay, se puede considerar como el superavit 
lfquido disponible para enfrentar desequilibrios en el flujo de los fondos y otras contingencias. 
Estos dos usos se aplican con la conciencia de que la razon del circulante supone la liquidation 
de la empresa. Esto contrasta con la situation habitual de un negocio en marcha, donde el activo 
circulante es de caracter revolvente (por ejemplo, nuevas cuentas por cobrar sustituyen a las cuen¬ 
tas ya cobradas) y el pasivo circulante tiene caracter de refinanciamiento (por ejemplo, nuevas 
cuentas por pagar cubren las cuentas ya vencidas). 

Siempre que se aplique la razon del circulante de la manera descrita, hay dos elementos que 
deben evaluarse y medirse antes de que la razon del circulante sea util para formar la base del 
analisis: 

1. La calidad del activo y el pasivo circulantes. 

2. El fndice de rotation del activo y el pasivo circulantes; esto es, el tiempo necesario para con¬ 
verts las cuentas por cobrar y los inventarios en efectivo y para pagar el pasivo circulante. 

Hay varios ajustes, razones y otras herramientas de analisis para realizar estas evaluaciones y 
mejorar el uso de la razon del circulante (veanse paginas subsecuentes). El resto de esta section 
describe las aplicaciones apropiadas de la razon del circulante en la practica. 

Analisis comparative) 

El analisis de la tendencia de la razon del circulante suele ser esclarecedor. Sin embargo, los 
cambios en la razon del circulante a traves del tiempo deben interpretarse con precaution. 
Los cambios en esta razon no necesariamente implican cambios en la liquidez o en el desempeno 
de operation. Por ejemplo, durante una recesion, una empresa podrfa seguir pagando su pasivo 
circulante mientras que los inventarios y las cuentas por cobrar se acumulan, lo que producirfa un 
aumento en la razon del circulante. A la inversa, en un periodo de auge, los aumentos en los im- 
puestos por pagar pueden reducir la razon del circulante. La expansion que a menudo acompana 
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el exito en las operaciones de una empresa puede crear necesidades mayores de capital de trabajo. 
Esta “presion de la prosperidad” en la liquidez disminuye la razon del circulante y es el resultado 
de la expansion empresarial que no va acompanada de un aumento en el capital de trabajo; vease 
el ejemplo 10.2. 


EJEMPLO 10.2 En Technology Resources, Inc., el activo circulante se duplico y el pasivo circulante se cuadruplico sin 

■ ■■■■■■ cambios en el capital de trabajo. La prosperidad produjo presiones que se reflejaron en una baja de 50% en 

la razon del circulante. 



Ano 1 

Alio 2 

Activo circulante. 

. 300000 

600000 

Pasivo circulante. 

. (100000) 

(400000) 

Capital de trabajo. 

. 200000 

200000 

Razon del circulante 

3:1 

1.5:1 


Administration de razon es 

El analisis debe tratar de “administrar” la razon del circulante, proceso tambien conocido como 
mejoramiento ficticio (maquillaje de cifras). Hacia el cierre de un periodo, la gerencia presiona de 
vez en cuando para hacer efectiva la cobranza de las cuentas por cobrar, reducir el inventario por 
debajo de los niveles normales y retrasar las compras normales. El producto de estas actividades 
se usa para liquidar el pasivo circulante. El efecto de estas actividades es un aumento en la razon 
del circulante; vease el ejemplo 10.3. 


EJEMPLO 10.3 


Para aumentar la razon del circulante, Technology Resources, Inc., efectua un pago antes de lo normal de 
50000 dolares del pasivo circulante. 

Antes del pago Despues del pago 


Activo circulante. 

200000 

150000 

Pasivo circulante. 

(100000) 

(50000) 

Capital de trabajo. 

100000 

100000 

Razon del circulante. 

2:1 

3:1 


El analisis tambien debe ir mas alia de las mediciones anuales y usar mediciones provisionales 
de la razon del circulante. El analisis provisional hace mas dificil que la gerencia decida imple- 
mentar un mejoramiento ficticio de la razon y permite evaluar los efectos estacionales en esta. 
Por ejemplo, una solida razon del circulante en diciembre puede ser enganosa si una compama 
experimenta restricciones de credito en su temporada pico durante julio. 


Analisis por el metodo empfrico (rule of thumb) 

Uno de los metodos empfricos que se aplica con frecuencia es el que establece que si la razon del 
circulante es de 2:1 o mejor, una compama es financieramente solida, mientras que una razon por 
debajo de 2:1 indica riesgos crecientes de liquidez. La norma de 2:1 implica que hay 2 dolares de 
activo circulante disponible por cada dolar de pasivo circulante o, visto de otro modo, el valor 
del activo circulante puede reducirse en una liquidacion hasta en 50% y de todos modos se 
cubre el pasivo circulante. Una razon del circulante mucho mayor que 2:1, aunque implica una 
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cobertura superior del pasivo circulante, puede ser smtoma del uso ineficiente de los recursos y 
un menor indice de rendimiento. La evaluation de la razon del circulante por cualquier metodo 
empirico es de dudoso valor por dos razones: 

1. La calidad del activo circulante y la composition del pasivo circulante son mas importantes 
para evaluar la razon del circulante (por ejemplo, dos compamas con razones del circulante 
identicas presentan riesgos considerablemente diferentes debido a las variaciones en la cali¬ 
dad de los componentes del capital de trabajo). 

2. Las necesidades de capital de trabajo varfan con las condiciones de la industria y la duration 
del ciclo economico neto de una empresa. 

Analisis del ciclo economico neto 

Las necesidades de capital de trabajo de una empresa se ven afectadas por la inversion deseada 
en inventarios y la relation entre las condiciones de credito de los proveedores y las que se ex- 
tienden a los clientes. Estas consideraciones determinan el ciclo economico neto de una com- 
pania. El calculo del ciclo economico neto de una compama se describe en el ejemplo 10.4. 


A continuation se presenta information fmanciera seleccionada de Technology Resources para el final del 
ano 1: 


Ventas del ano I.$360000 

Cuentas porcobrar. 40000 

Inventarios*. 50000 

Cuentas por pagad. 20000 

Costo de los bienes vendidos (incluye depreciation por 30000 dls.). 320000 


*EI inventario inicial asciende a 100 000 dolares. 

f Estas se relacionan con las compras incluidas en el costo de los bienes vendidos. 


Se calcula que las compras de Technology Resources por dia ascienden a: 


Inventario final. $50000 

Costo de los bienes vendidos. 320000 

370000 

Menos: Inventario inicial. (100000) 

Costo de los bienes compradosy manufacturados. 270000 

Menos: Depreciation en el costo de los bienes vendidos. (30000) 

Compras.$240000 


Compras por dia = $240000 e- 360 = 666.67 dolares 


Entonces, el ciclo economico neto de Technology Resources se calcula asi (en dias): 


^ , 40000 dls. 

Cuentas por cobrar =-= 

360000 dls. - 360 

T . 50000 dls. 

Inventarios =-= 

320000 dls. - 360 

20000 dls. 

Menos: cuentas por pagar =- 

240000 dls. -r- 360 

Ciclo economico neto (dias) = 


40.00 dias 

56.24 dias 

96.24 dias 

30.00 dias 

66.24 dias 


EJEMPLO 10.4 
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El numerador y el denominador del ejemplo 10.4 se ajustan de manera sistematica. Espeti- 
ficamente, las cuentas por cobrar registradas en dolares de ventas se dividen entre las ventas por 
dia; los inventarios registrados al costo se dividen entre el costo de los bienes vendidos por dia; y 
las cuentas por pagar asentadas en dolares de compras se dividen entre las compras por dia. En 
consecuencia, aunque las mediciones por dia se expresan en bases diferentes, la estimation del 
ciclo economico neto es sistematica. Este analisis indica que Technology Resources tiene 40 dias 
de ventas inmovilizados en cuentas por cobrar, mantiene 56 dias de bienes disponibles en inven- 
tario y recibe solo 30 dias de compras como credito de sus proveedores. Cuanto mas largo sea 
el ciclo economico neto, tanto mayor sera la necesidad de capital de trabajo. La reduction en el 
numero de dias de venta en cuentas por cobrar o en el costo de las ventas en inventarios disminuye 
las necesidades de capital de trabajo. Un aumento en el numero de dias de compras como credito 
recibido de los proveedores reduce el capital de trabajo necesario. Las necesidades de capital de 
trabajo estan determinadas por las condiciones y las practicas de la industria. Las comparaciones 
que se realizan utilizando las razones del circulante de la industria y el analisis de las necesidades 
de capital de trabajo en el que se emplean mediciones del ciclo economico neto, son utiles en el 
analisis de la suficiencia del capital de trabajo de una compania. 


Respuesta, pagina 541 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL ACREEDOR 

International Machines Corporation (IMC) le solicita un prestamo de 2 millones de dolares a plazo 
de un ano para financiar la expansion en el Reino Unido. Como parte del analisis del prestamo de 
IMC, usted calcula una razon del circulante de 4:1 sobre el activo circulante de casi 1.6 millo¬ 
nes de dolares. El analisis de los competidores de la industria produce una razon promedio del 
circulante de 1.9:1. iQue decision tomarfa respecto a la solicitud de prestamo de IMC usando 
esta information limitada? iCambiarfa su decision si la solicitud de IMC fuera por un prestamo a 
10 anos? 


Mediciones de la liquidez a traves 
de las razones basadas en el efectivo 

El efectivo y los equivalentes de efectivo son los activos circulantes mas liquidos. En esta section, 
se examinan las mediciones de la liquidez con razones basadas en el efectivo. 

Razon de efectivo a activo circulante 

La razon de los activos “cuasi-efectivo” al total del activo es una medida del grado de liquidez 
del activo circulante. Esta medida, conocida como razon de efectivo a activo circulante, se 
calcula asi: 


Efectivo + Equivalentes de efectivo + Titulos negociables 
Pasivo circulante 

Cuanto mas grande sea la razon, tanto mas liquido sera el activo circulante. 

Razon de efectivo a pasivo circulante 

Otra razon que mide la suficiencia del efectivo es la razon de efectivo a pasivo circulante. Se 
calcula asi: 


Efectivo + Equivalentes de efectivo + Titulos negociables 
Activo circulante 

Esta razon mide el efectivo disponible para pagar las obligaciones corrientes. Se trata de una 
prueba rigurosa que pasa por alto el caracter de refinanciamiento del activo y el pasivo circulan¬ 
tes. Complementa la razon entre efectivo y activo circulante porque mide la disponibilidad del 
efectivo desde una perspectiva diferente. Considerar que esta razon es una extension de la razon 
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de liquidez (vease el analisis posterior en este capitulo) es, excepto en casos extremos, una prueba 
demasiado estricta de la liquidez a corto plazo. No obstante, la importancia del efectivo como la 
maxima forma de liquidez no debe subestimarse. El historial de fracasos empresariales propor- 
ciona muchos ejemplos de companias insolventes con activos considerables no en efectivo (tanto 
a corto como a largo plazo), y una incapacidad de pagar las obligaciones o de operar. 

ANALISIS DE LIQUIDEZ 

DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION 

Las mediciones de liquidez de las actividades de operacion son importantes en el analisis de cre¬ 
dito. En esta section se examinan tres mediciones de las actividades de operacion basadas en las 
cuentas por cobrar, el inventario y el pasivo circulante. 

Mediciones de la liquidez de las cuentas por cobrar 

Para la mayoria de las empresas que venden a credito, las cuentas y los pagares por cobrar son 
parte importante del capital de trabajo. Para evaluar la liquidez, incluida la calidad del capital de 
trabajo y la razon del circulante, es necesario medir la calidad y la liquidez de las cuentas por co¬ 
brar. Tanto la calidad como la liquidez de las cuentas por cobrar se ven afectadas por el indice de 
rotacion. La calidad se refiere a la probabilidad de cobranza sin incurrir en perdidas. Una medida 
de esta probabilidad es la proportion de cuentas por cobrar dentro de las condiciones de pago es- 
tablecidas por la compama. La experiencia muestra que mientras mas tiempo queden impagadas 
las cuentas por cobrar despues de su fecha de vencimiento, menor es la probabilidad de cobrarlas. 
El indice de rotacion es un indicador de la antigiiedad de las cuentas por cobrar. Este indicador es 
util en particular cuando se compara con un indice de rotacion esperado que se calcula usando las 
condiciones de credito permitidas. La liquidez se refiere a la prontitud para convertir las cuentas por 
cobrar en efectivo. El indice de rotacion de las cuentas por cobrar es una medida de esta rapidez. 

Rotacion de las cuentas por cobrar 

La razon de rotacion de las cuentas por cobrar se calcula asi: 

Ventas netas a credito 
Promedio de cuentas por cobrar 

Los pagares por cobrar de las ventas normales deben incluirse al calcular la rotacion de las cuentas 
por cobrar. Tambien deben incluirse solamente las ventas a credito al calcular esta razon porque 
las ventas al contado no crean cuentas por cobrar. En virtud de que los estados financieros rara vez 
presentan por separado las ventas al contado y a credito, el analisis a menudo implica el calculo 
de esta razon usando las ventas netas totales (esto es, suponiendo que las ventas al contado son 
insignificant es). Si las ventas al contado no son insignificantes, esta razon resulta menos util. Sin 
embargo, si la proportion entre ventas al contado y ventas totales es relativamente estable, las com- 
paraciones ano tras ano de los cambios en la rotacion de las cuentas por cobrar son confiables. La 
manera mas directa de determinar el promedio de las cuentas por cobrar es sumar las cuentas por 
cobrar iniciales y finales para el periodo y dividir el resultado entre dos. Si se usan cifras mensuales o 
trimestrales, se obtienen estimaciones mas precisas. Cuanto mas fluctuen las ventas, tanto mayores 
seran las probabilidades de que esta razon se distorsione. El indice de rotacion de las cuentas por 
cobrar indica la frecuencia, en promedio, con que las cuentas por cobrar cumplen un ciclo, es decir, 
la frecuencia con que se reciben y cobran durante el ano. El ejemplo 10.5 ilustra lo anterior. 


Consumer Electronics registra ventas de 1200000 dolares, cuentas por cobrar iniciales de 150000 dolares 
y cuentas por cobrar a final del ano de 250000 dolares. El indice de rotacion de las cuentas por cobrar se 
calcula de la siguiente manera: 

_ 1200000 dls. __ 1200000 dls. _ & 

(150000 dls. + 250000 dls.) £ 2 200000 


EJEMPLO 10.5 
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Target Corp. 
Pfizer Inc. 
Dell Inc. 
Coca-Cola Co. 
Best Buy Co. 
3M Co. 


Dias de ventas en cuentas por cobrar 
de algunas industrias 

I_I_I_L 


0 


I 


I 


I 


] 


10 


Dias de ventas en cuentas 
por cobrar 

Aunque el indice de rotation de las cuentas 
por cobrar mide la prontitud de las cobranzas 
y es util para efectos de comparacion, no es 
directamente comparable con las condicio- 
nes comerciales que una empresa extiende a 
sus clientes. Esta ultima comparacion se hace 
convirtiendo el indice de rotation en dias de 
ventas inmovilizados en las cuentas por co¬ 
brar. Los dias de ventas en cuentas por 
cobrar miden el numero de dias que se nece- 
sitan en promedio para cobrar las cuentas con 
base en el saldo a final de ano de las cuentas 
por cobrar. Se calcula dividiendo las cuentas por cobrar entre el promedio de ventas diarias como 
sigue: 


20 


30 


40 


50 


60 


70 


Dias 


Dias de ventas en cuentas por cobrar = Cuentas por cobrar 


Ventas 

360 


A continuation, se efectua el calculo empleando datos de Consumer Electronics: 1 
Cuentas por cobrar _ 250000 dls. _ 250000 dls. 


Promedio de ventas diarias (1200 000 dls./360) 


3333 dls. 


= 75 dias 


Interpretacion de las mediciones de liquidez 
de las cuentas por cobrar 

Resulta util comparar los indices de rotation de las cuentas por cobrar y los periodos de cobranza 
con los promedios de la industria, o con las condiciones de credito otorgadas por la compania. 
Cuando el periodo de cobranza se compara con las condiciones de venta permitidas por la com¬ 
pania, es posible estimar en que tan puntualmente pagan los clientes. Por ejemplo, si las condicio¬ 
nes normales de venta a credito son 40 dias, un periodo promedio de cobranza de 75 dias refleja 
una o mas de las siguientes condiciones: 

• Trabajo de cobranza deficiente. 

• Retrasos en los pagos de los clientes. 

• Clientes con dificultades financieras. 

La primera condition exige medidas correctivas por parte de la gerencia, mientras que las 
otras dos se reflejan tanto en la calidad como en la liquidez de las cuentas por cobrar y exigen 
medidas sensatas por parte de la gerencia. Un paso inicial consiste en determinar si las cuentas 
por cobrar son representativas de las actividades de venta de la empresa. Por ejemplo, las cuen¬ 
tas por cobrar se podrian vender a entidades para propositos especiales y, si estas estan estruc- 
turadas correctamente, las cuentas por cobrar se suprimen de los libros. Por consiguiente, las 
ventas intermitentes de las cuentas por cobrar podrian distorsionar los calculos de la razon. No 

1 Otro indicador, el periodo de cobranza de las cuentas, mide el numero de dias que se necesitan, en promedio, para cobrar las cuentas 
pendientes con base en el saldo promedio de las cuentas por cobrar. Se calcula dividiendo el indice de rotacion de las cuentas por cobrar 


entre 360 dias (numero aproximado de dias en un ano): 


Periodo de cobranza = 


360 


Rotacion de cuentas por cobrar 


Usando las cifras de Consumer Electronics en el ejemplo 10.5, el periodo de cobranza de las cuentas es: 
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es extrano que las companias continuen dando servicio a las cuentas en nombre de la entidad 
para proposito especial. En este caso la cantidad total del servicio de las cuentas por cobrar se 
proporciona en las notas al pie. Dicha cantidad se suma a las registradas en el balance general 
para obtener el total de cuentas por cobrar pendientes de pago. Los indices de rotation se cal- 
culan entonces usando el total de las cuentas por cobrar impagadas. 

Otra complication se relaciona con el hecho de si los indices de rotation de las cuentas por 
cobrar se calculan con base en las cuentas por cobrar brutas o netas. Si es con base en las segun- 
das, los calculos resultantes se ven afectados por el grado de conservadurismo de la empresa en la 
estimation de las cuentas incobrables. Por lo general, es preferible calcular los indices de rotation 
con base en las cuentas por cobrar brutas para evitar este problema. 

Ciertos analisis de tendencias tambien ameritan estudio. La tendencia en el periodo de 
cobranza a traves del tiempo es importante para evaluar la calidad y la liquidez de las cuentas 
por cobrar. Otra tendencia que debe observarse es la relation entre la provision para cuentas de 
dudosa cobranza y las cuentas por cobrar brutas, que se calcula asi: 

Provision para cuentas morosas 
Cuentas por cobrar brutas 

Los aumentos en este indice a traves del tiempo indican una baja en la cobranza de cuentas. A la 
inversa, las disminuciones en este indice indican una mejor cobranza o la necesidad de volver a 
evaluar la suficiencia de la provision para cuentas de dudosa cobranza. En general, las medicio- 
nes de la liquidez de las cuentas por cobrar son importantes en el analisis. Tambien lo son como 
mediciones de la utilization de los activos, tema abordado en el capitulo 8. 

Mediciones de la rotacion de los inventarios 

Los inventarios suelen constituir una parte considerable del activo circulante. Las razones de esto 
a menudo tienen poco que ver con la necesidad de una compania de mantener fondos liquidos 
suficientes. Los inventarios son inversiones realizadas con el proposito de obtener un rendimiento 
por medio de las ventas a los clientes. En la mayoria de las companias, es necesario mantener 
un cierto nivel de inventario. Si el inventario es insuficiente, el volumen de las ventas desciende 
por debajo de un nivel alcanzable. A la inversa, el exceso de inventarios expone a una compania 
a costos de almacenamiento, seguros, impuestos, obsolescencia y deterioro fisico. El exceso de 
inventarios tambien inmoviliza fondos que pueden usarse de manera mas rentable en otras areas. 
Debido a los riesgos que implica mantener inventarios, y dado que los inventarios estan mas 
alejados del efectivo que las cuentas por cobrar, normalmente se les considera como el activo 
circulante menos liquido. La evaluation de la liquidez a corto plazo y del capital de trabajo, que 
incluye inventarios, tiene que incluir una evaluation de la calidad y la liquidez de los inventarios. 
Las mediciones de la rotacion de los inventarios son herramientas excelentes para este analisis. 

Rotacion de inventarios 

El indice de rotacion de inventarios mide la tasa promedio de rapidez a la que los inventarios 
entran y salen de una empresa. La rotacion de inventarios se calcula asi: 

Costo de los bienes vendidos 
Inventario promedio 

La uniformidad exige que se use el costo de los bienes vendidos en el numerador porque, al igual 
que los inventarios, se registra al costo. Las ventas, en cambio, incluyen el margen de utilidad. El 
promedio del inventario se calcula sumando los saldos de inventarios inicial y final y dividiendo 
el resultado entre dos. Este calculo del promedio puede afinarse si se promedian cifras mensuales 
o trimestrales. Cuando lo que interesa es evaluar el nivel de inventarios a una fecha especifica, 
como a fin de ano, se calcula el indice de rotacion de inventarios usando el saldo del inventario a 
esa fecha en el denominador. 
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Dias de ventas en inventario de algunas empresas 



Dias 


Dias de ventas en inventario 

Otra medida de la rotacion de inventarios que resulta 
util para evaluar la politica de compras y production 
de una empresa es el numero de dias de ventas en 
inventario, que se calcula asi: 2 


T . Costo de los bienes vendidos 

Inventarios -■ - 


360 


Esta razon indica el numero de dias que se requieren 
para vender el inventario final.\ suponiendo una tasa 
dada de ventas. En el ejemplo 10.6 se ilustra lo ante¬ 
rior. 


EJEMPLO 10.6 A continuation se presenta information financiera seleccionada de Macon Resources para el ano 8: 


Ventas.$1800000 

Costo de los bienes vendidos. 1200000 

Inventario inicial. 200000 

Inventario final. 400000 

, . . 400000 dls. 

Dias de ventas en inventario =-=120 dias 


1200000 dls./360 


Interpretacion de la rotacion de inventarios 

La razon del circulante considera que los componentes del activo circulante son fuentes de fon- 
dos que en potencia pueden usarse para pagar el pasivo circulante. Considerados de manera 
semejante, los indices de rotacion de inventarios ofrecen mediciones tanto de la calidad como 
de la liquidez del componente del activo circulante que corresponde al inventario. La calidad del 
inventario se refiere a la capacidad de una empresa de usar y vender el inventario. Sin embargo, 
debe reconocerse que una compama que tiene operaciones continuas no usa el inventario para 
pagar el pasivo circulante, ya que es muy probable que cualquier reduction importante de los 
niveles normales de inventario afecte negativamente el volumen de las ventas. 

Cuando la rotacion de inventarios disminuye con el tiempo, o es menor que la norma de 
la industria, indica articulos del inventario que se mueven con lentitud, lo que puede atribuirse 
a la obsolescencia, poca demanda o imposibilidad de venderlos. Estas condiciones ponen en 
duda la posibilidad de que la empresa recupere los costos de los inventarios. Se requiere un 
analisis mas exhaustivo en este caso para ver si la rotacion decreciente se debe a acumulaciones 
de inventarios en prevision de aumentos en las ventas, compromises contractuales, aumentos 
en los precios, huelgas, escasez de inventarios u otra razon de peso. Tambien se debe tener en 
cuenta la administration de los inventarios (como en los sistemas justo a tiempo) que intenta 
mantener niveles bajos de inventarios mediante la integration de pedidos, production, venta y 
distribution. La administration eficaz de los inventarios aumenta la rotacion de estos. 


2 Otro indicador, la razon de dias para vender el inventario, se calcula como sigue: 

360 

Rotacion de inventarios 


Esta razon indica el numero de dias que una compama tarda en vender el inventario promedio de ese ano. Usando las cifras del ejemplo 10.6, 
la razon de dias para vender el inventario se calcula asl: 


Indice de rotacion de inventarios 


360 


(200000 dls. + 400000 dls.) h- 2 
360 


= 4 


Razon de dias para vender el inventario = 


4 


= 90 dias 
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Otra medida util de la liquidez de los 
inventarios es el periodo de conversion o 
ciclo de operacion. Esta medida combina 
el periodo de cobranza de las cuentas por co- 
brar con los dias requeridos para vender los 
inventarios con el fin de obtener el intervalo 
de tiempo necesario para convertir los inven¬ 
tarios en efectivo. Usando los resultados de 
los dos ejemplos independientes anteriores, 
el periodo de conversion se calcula como 
sigue: 


Periodo de conversion de algunas empresas 



Dias (ciclo de operacion) 


Dias de venta en cuentas por cobrar. 75 

Dias de venta en inventarios. 120 

Periodo de conversion . 195 


Lo anterior significa que se necesitan 195 dias para que una empresa venda su inventario y haga 
efectivas las cuentas por cobrar con base en los niveles actuales de las cuentas por cobrar e in¬ 
ventarios. 3 

A1 evaluar la rotacion de inventarios, el analisis debe estar alerta respecto a la influencia de 
otros principios de contabilidad que posiblemente se hayan usado para valorar los componentes 
de este indice. La exposition que se hizo sobre la contabilidad de inventarios en el capitulo 4 es 
relevante en este caso. El uso del metodo UEPS (LIFO) para la valuation de los inventarios afecta 
considerablemente la utilidad tanto del indice de rotacion como de la razon del circulante. Por 
ejemplo, la valuation del inventario afecta tanto al numerador como al denominador de la razon 
del circulante (al segundo, mediante su efecto en los impuestos por pagar). A menudo hay infor¬ 
mation disponible en los estados financieros que en epocas de alzas de precios permite ajustar 
valores bajos de inventario UEPS (LIFO) que son poco realistas, a fin de que sea util incluirlos 
en el indice de rotacion y la razon del circulante. Observese que incluso si dos companias usan 
el metodo UEPS (LIFO) de valuation de inventarios, es probable que sus razones basadas en 
los inventarios no sean comparables porque los grupos de inventario UEPS (LIFO) (bases) se 
adquieren casi seguramente en anos diferentes y con distintos niveles de precios. Tambien debe 
recordarse que las companias que usan un “ano natural” podrian tener a finales de ano un nivel de 
inventarios atipicamente bajo. Esto aumenta el indice de rotacion a un nivel anormalmente alto. 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL CONSULTOR 

King Entertainment, Inc. contrata sus servicios como consultor en administracion. Una de sus 
tareas consiste en racionalizar los costos del inventario. Despues de estudiar el desempeno an¬ 
terior y los informes de los inventarios, usted propone reducir estrategicamente los inventarios 
mediante una mejor administracion. La propuesta plantea que la rotacion actual de inventarios 
aumente de 20 a 25. El dinero que no se invierta en el inventario puede utilizarse para disminuir 
el pasivo circulante -los costos de mantener el pasivo circulante promedian 10% al ano. iCual es 
su estimation de los ahorros en costos si las ventas pronosticadas son de 150 millones de dolares 
y el costo pronosticado de las ventas es de 100 millones de dolares? 


Respuesta, pagina 541 


3 Otros calculos que se usan comunmente son: a) Dias para vender el inventario + Periodo de cobranza, segun se describe en las notas de 
pie de pagina 1 y 2; y b) Dias de ventas en cuentas por cobrar (dias para vender el inventario) + Dias de ventas en inventario (periodo 
de cobranza) - Periodo promedio de pago (dias de compras en cuentas por pagar). Este ultimo calculo reconoce que los proveedores de la 
empresa proporcionan una parte del capital de trabajo (el periodo promedio de pago y los dias de compras en cuentas por pagar se explican en 
la seccion Dias de compras en cuentas por pagar). 
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Liquidez del pasivo circulante 

El pasivo circulante es fundamental para calcular el capital de trabajo y la razon del circulante por 
dos razones relacionadas: 

1. El pasivo circulante se usa para determinar si el excedente de activo circulante sobre pasivo 
circulante ofrece un margen suficiente de seguridad. 

2. El pasivo circulante se deduce del activo circulante para obtener el capital de trabajo. 

A1 usar el capital de trabajo y la razon del circulante, el punto de vista es de una liquidation y no 
de operaciones continuas. Esto se debe a que en las operaciones normales el pasivo circulante no 
se liquida, sino que tiene caracter de refinanciamiento. Siempre que las ventas permanezcan es- 
tables, tanto las compras como el pasivo circulante deben permanecer constantes. El crecimiento 
en las ventas por lo general produce un aumento del pasivo circulante. 

Calidad del pasivo circulante (o de corto plazo) 

La calidad del pasivo circulante es importante en el analisis del capital de trabajo y la razon del 
circulante. No todo el pasivo circulante representa demandas de pago igualmente urgentes o 
forzosas. En un extremo, las obligaciones por diversos impuestos tienen que pagarse oportuna- 
mente, sin importar las actuales presiones financieras. El poder de cobranza de las autoridades 
gubernamentales federales, estatales y locales es formidable. En el otro extremo se encuentran las 
obligaciones corrientes con los proveedores con quienes la empresa tiene relaciones desde hace 
mucho tiempo y que dependen de la empresa y la valoran. Prorrogar y renegociar estas obliga¬ 
ciones en epocas de presiones financieras es posible y comun a la vez. 

Los atributos del pasivo circulante deben juzgarse con base en el grado de urgencia del 
pago. Debe reconocerse que si se considera que las entradas de fondos de los ingresos corrientes 
estan disponibles para pagar el pasivo circulante, la mano de obra y otros gastos semejantes que 
requieren pronto pago tienen prioridad en la distribution de los ingresos. Las cuentas por cobrar 
comerciales y otros pasivos se pagan solo despues de haber realizado estos desembolsos. En el 
capitulo anterior se examino este aspecto del flujo de los fondos. 

El analisis tambien debe tomar en cuenta los pasivos no registrados que tienen prioridad en 
la adjudication de los fondos actuales. Son ejemplo de lo anterior los compromises de compra y 
ciertas obligaciones de postjubilacion y arrendamiento. Cuando existen clausulas de aceleracion 
de prestamos a largo plazo, el incumplimiento en los pagos parciales puede hacer que la deuda 
sea exigible en su totalidad y pagadera de inmediato. 

Dias de compras en cuentas por pagar 

Una medida del grado en que las empresas “se apoyan en los proveedores” es el promedio de 
dfas de cuentas por pagar. Esta medida se calcula asi: 4 


.... . Cuentas por pagar 

Promedio de dias de cuentas por pagar =- 

Costo de los bienes vendidos 

El promedio de dias de cuentas por pagar proporciona una indication del tiempo promedio 
que tarda la compania en pagar sus obligaciones con los proveedores. Cuanto mas largo sea el 
periodo de pago, tanto mayor sera el uso que se hace del capital de los proveedores. 

Una medida relacionada es la rotacion de cuentas por pagar, que se calcula asi: Costo de 
los bienes vendidos Promedio de cuentas por pagar. Esta razon indica la prontitud con que la 
compania paga sus compras a credito. 


Las compras pueden sustituir al costo de los bienes vendidos en esta formula, y se calculan como sigue: Compras = Costo de los bienes 
vendidos + Inventario final - Inventario inicial. 
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OTRAS MEDICIONES DE LA LIQUIDEZ 
Composicion del activo circulante 

La composicion del activo circulante es un indicador de la liquidez del capital de trabajo. El uso 
de comparaciones porcentuales facilita la evaluation de la liquidez comparativa, independiente- 
mente de las cantidades en dolares. Considerese el caso del ejemplo 10.7. 


A continuation se presenta el activo circulante de Texas Electric con sus correspondientes porcentajes para 
los anos 1 y 2: 


Activo circulante Ano 1 Ano 2 

Efectivo. $ 30000 30% $ 20000 20% 

Cuentas porcobrar. 40000 40 30000 30 

Inventarios. 30000 30 50000 50 

Total del activo circulante. $100000 100% $100000 100% 


El analisis de las cifras porcentuales de Texas Electric revela un marcado deterioro en la liquidez del activo 
circulante en el ano 2 con respecto al ano 1. Esto es demostrado por la baja de 10% tanto en el efectivo 
como en las cuentas por cobrar. 


Razon de la prueba del acido (razon de liquidez) 

Una prueba mas estricta de la liquidez usa la razon de la prueba del acido (razon de liqui¬ 
dez). Esta razon incluye aquellos activos que se convierten con mayor rapidez en efectivo y se 
calcula como sigue: 

Efectivo + Equivalentes de efectivo + Titulos negociables + Cuentas por cobrar 

Pasivo circulante 

A menudo, los inventarios son el activo circulante menos liquido y no se incluyen en la razon 
de la prueba del acido. Otro de los motivos para excluir los inventarios es que por lo comun su 
valuation implica mas discrecionalidad de la gerencia que la que se requiere para otros activos 
circulantes. Sin embargo, debe recordarse que los inventarios son para algunas companias mas 
liquidos que las cuentas por cobrar de pago lento. El analisis debe evaluar los meritos de excluir 
los inventarios al evaluar la liquidez. La interpretation de la razon de la prueba del acido es seme- 
jante a la de la razon del circulante. 

Mediciones de los flujos de efectivo 

El caracter estatico de la razon del circulante y su incapacidad (como medida de la liquidez) 
de reconocer la importancia de los flujos de efectivo para cumplir obligaciones que llegan a su 
vencimiento ha dado origen a la busqueda de una medida dinamica de la liquidez. Puesto que 
los pasivos se pagan con efectivo, una comparacion entre el flujo de efectivo de operation y el 
pasivo circulante es importante. Una razon que compare el flujo de efectivo de operation con 
el pasivo circulante supera el caracter estatico de la razon del circulante porque su numerador 
refleja una variable del flujo. Esta razon del flujo de efectivo se calcula como sigue: 

Flujo de efectivo de operaciones 
Pasivo circulante 

El calculo de la razon del flujo de efectivo de Campbell Soup en el ano 11 es (datos tornados de 
los estados financieros reproducidos en el apendice A): 

8 ° 5 .2 dls. _ Q 63 
1278 dls. 


EJEMPLO 10.7 
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Flexibilidad financiera 

Existen consideraciones cualitativas importantes que se refieren a la liquidez a corto plazo. Estas 
consideraciones se caracterizan de un modo estrategico como dependientes de la flexibilidad fi¬ 
nanciera de una compama. La flexibilidad financiera es la capacidad de la empresa de adoptar 
medidas para contrarrestar interrupciones inesperadas en el flujo de los fondos. Puede significar la 
capacidad de conseguir prestamos de varias fuentes, elevar el capital contable, vender y reutilizar 
activos, o ajustar el nivel y la direction de las operaciones para hacer frente a las circunstancias 
cambiantes. La capacidad de una compama de conseguir prestamos depende de varios factores 
y esta sujeta a cambios. Depende de la rentabilidad, estabilidad, tamano, position en la industria, 
composition de los activos y estructura del capital. Tambien depende de las condiciones y ten- 
dencias del credito en el mercado. La capacidad de una compama de conseguir prestamos es 
importante como fuente de efectivo y para liquidar deudas a corto plazo. Las lineas de credito 
abiertas o de financiamiento previamente acordadas son fuentes confiables de efectivo. Otros 
factores que se refieren a la evaluation de la flexibilidad financiera de una compama son: 1) las 
evaluaciones de su papel comercial, bonos y acciones preferentes; 2) las restricciones que tiene 
para vender sus activos; 3) el grado en que los gastos son discrecionales; y 4) la capacidad de 
responder con rapidez a las condiciones cambiantes (como huelgas, variaciones en la demanda e 
interrupciones en las fuentes de suministros). 

Discusion y analisis de la administracion 

Como se explica en el capitulo 1, la Comision de Valores y Bolsa de Estados Unidos (SEC) exige 
a las companias incluir en sus informes anuales una discusion ampliada por parte de la gerencia y 
un analisis de la situation financiera y los resultados de las operaciones (MD&A, Management’s 
discussion and analysis). La section de la situation financiera requiere una explication de la liqui¬ 
dez -que incluya tendencias conocidas, demandas, compromises o incertidumbres que probable- 
mente afecten la capacidad de la compama de generar efectivo suficiente-. Si se identifica una 
deficiencia importante en la liquidez, la gerencia debe explicar las medidas que ha adoptado o 
se propone adoptar para subsanar la deficiencia. Las fuentes internas y externas de liquidez y las 
fuentes importantes no utilizadas de activos liquidos deben identificarse y describirse. El analisis 
se beneficia de la discusion y analisis de la gerencia. Por ejemplo, Dell incluye una exposition 
titulada Liquidez, Compromises de capital y Obligaciones contractuales en efectivo, en su section 
de MD&A (vease apendice A). 

Analisis condicional (escenarios) 

El analisis condicional es una tecnica util para especificar los efectos que los cambios en las 
condiciones o politicas tienen en los recursos de una empresa. El analisis condicional se ilustra en 
esta section usando los siguientes datos financieros seleccionados de Consolidated Technologies, 
Inc., al 31 de diciembre del ano 1: 


Efectivo. 70000 dolares 

Cuentas porcobrar. 150000 

Inventario. 65000 

Activos fijos. 200000 

Depreciacion acumulada. 43000 

Cuentas por pagar. 130000 

Pagares. 35000 

Obligaciones tributarias acumuladas. 18000 

Acciones de capital. 200000 
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La siguiente information adicional se declara para el ejercicio anual que finalizo el 31 de diciem- 
bre del ano 1: 


Ventas. $750000 

Costo de las ventas. 520000 

Compras . 350000 

Depreciation. 25000 

Utilidad neta. 20000 


Consolidated Technologies preve un crecimiento de 10% en las ventas durante el ano 2. Se espera 
que todas las partidas de ingresos y gastos aumenten 10%, excepto la depreciation, que seguira 
siendo igual. Todos los gastos se pagan en efectivo en el momento en que se incurre en ellos, y se 
proyecta que el inventario final del ano 2 sea de 150 000 dolares. A finales del ano 2, Consolidated 
Technologies espera tener pagares por pagar de 50000 dolares y saldo en ceros en impuestos 
acumulados. La compama mantiene un saldo mmimo de efectivo de 50 000 dolares como politica 
empresarial. 

Caso 10.1 Consolidated Technologies esta pensando en implantar un cambio en la politica 
de credito mediante el cual las cuentas finales por cobrar reflejen 90 dias de ventas. d'Que efecto 
tendra este cambio en el saldo de efectivo de la empresa? c'Este cambio afectara la necesidad de 
la empresa de conseguir prestamos? El analisis de esta situation condicional es el siguiente: 


CONSOLIDATED TECHNOLOGIES 

Pronostico de efectivo 

Para el ano que finalizo el 31 de diciembre del ano 2 


Efectivo, 1 de enero del ano 2. 



$70000 

Cobranza de efectivo 

Cuentas por cobrar, 1 de enero del ano 2. 

Ventas. 


$150000 

825000 


Total de posibles cobranzas de efectivo. 

Menos: Cuentas por cobrar, 31 de diciembre del ano 2. 


975000 
(206 250) (a> 

768750 

Total de efectivo disponible. 

Desembolsos de efectivo 

Cuentas por pagar, 1 de enero del ano 2. 

Compras. 

$130000 

657 000<*> 


838750 

Total de posibles desembolsos de efectivo. 

Cuentas por pagar, 31 de diciembre del ano 2. 

787000 
(244 000) (c) 

543000 


Documentos por pagar, 1 de enero del ano 2. 

Documentos por pagar 31 de diciembre del ano 2. 

35000 

(50000) 

(15000) 


Impuestos acumulados. 

Gastos en efectivo w; . 


18000 

203500 

749500 

Efectivo, 31 de diciembre del ano 2. 

Saldo de efectivo deseado. 



89250 

50000 

Excedente de efectivo. 



$39250 




(i continua) 
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( concluye) 

Explicaciones: 

,, 90 

<*> 825000 dls. X -= 206250 dls. 

360 

m Costo de las ventas en el ano 2*-. 520000 dls. x 1.1 = 572000 dls. 


In ventario final (proporcionado) 150000 

Bienes disponibles para venta $722 000 

Inventario inicial (65000) 

Compras $657000 


(c) 


* Excluyendo depreciacion. 

Cuenta por pagar inicio 

Compras x- 

Compras ano 1 


= 657000 dls. X 


130000 dls. 
350000 dls. 


= 244000 dls. 


<"> Utilidad bruta (825000 dls.-572000 dls.) . $253000 

Menos-. Utilidad neta $24 500* 

Depreciacion 25000 (49500) 

Otros gastos en efectivo 203500 


* 110% de20000 dolares (ingreso ano 1) + 10% de 25000 dolares (depreciacion ano 1). 

Osino, 185000 dolares x 1.10 = 203500 dolares, donde 185 000 dolares es el monto de otros gastos en 
efectivo del ano anterior. 


Este cambio en la politica de credito produciria un excedente de efectivo y un endeudamiento 
no requerido. 

Caso 10.2 d’Que pasaria si Consolidated Technologies trabajara para lograr una rotacion prome- 
dio de cuentas por cobrar de 4.0 (en lugar de usar las cuentas finales por cobrar como en el caso 
anterior)? iQue efecto tendria este cambio en el saldo de efectivo de la empresa? El analisis de esta 
situation condicional se presenta a continuation: 

Excedente del saldo de efectivo, segun se calculo antes.$39250 

El cambio de rotacion de cuentas por cobrar (C.C.) final a promedio 
anmenta las cuentas por cobrar a final de ano a: 

825000 dls. 

Promedio de C. C. =-= 206250 dls. 

4 

C.C. finales = [206250 dls. x 2] - 150000 dls. = 262500 dls. 3 


Menos: Saldo de cuentas por cobrar del caso 10.1 (206250) 56250 (disminucion de efectivo) 

Efectivo que tendra que pedirse en prestamo.$17 000 (deficit de efectivo) 


s Promedio de C.C. = - C.C. finales = [(Promedio de C.C.) x 2] - C.C. iniciales 

Rotacion promedio de C.C. 

Se requeriria que Consolidated Technologies pidiera fondos en prestamo para lograr el desem- 
peno esperado en las condiciones especificadas. 

Caso 10.3 iQue pasaria si, ademas de las condiciones prevalecientes en el caso 10.2, los provee- 
dores de la compania exigieran el pago en 60 dias? iQue efecto tendria este requisito de pago en 
el saldo de efectivo? El analisis de este caso se presenta a continuation: 


Efectivo requerido en prestamo (del caso 10.2). $17 000 

Cuentas por pagar finales (del caso 10.1).$244000 

Cuentas por pagar finales bajo pago a 60 dias: 

60 60 

Compras x — = 657 000 dls. x —. (109 500) 

360 360 

Desembolsos adicionales requeridos. 134500 

Efectivo que se conseguira en prestamo. $151500 
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Este programa de pagos mas exigente de los proveedores implicaria necesidades adicionales de 
endeudamiento para Consolidated Technologies. 

SECCION 2: ESTRUCTURA 
DEL CAPITAL Y SOLVENCIA 

CONCEPTOS BASICOS DE LA SOLVENCIA 

El analisis de la solvencia de una compama es muy diferente del analisis de la liquidez. En este 
ultimo, el horizonte de tiempo es lo bastante corto para obtener pronosticos razonablemente ac- 
ertados de los flujos de efectivo. Los pronosticos a largo plazo son menos confiables y, en conse- 
cuencia, el analisis de la solvencia usa mediciones analiticas menos precisas, pero mas inclusivas. 

El analisis de la solvencia se compone de varios elementos fundamentales. El analisis de la 
estructura del capital es uno de ellos. La estructura del capital se refiere a las fuentes de financia- 
miento de una compama. El financiamiento puede variar entre capital contable relativamente 
permanente y fuentes de financiamiento a corto plazo mas riesgosas o temporales. Una vez que 
una compama obtiene financiamiento, lo invierte posteriormente en varios activos. Los activos 
representan fuentes secundarias de seguridad para los prestamistas y comprenden desde presta- 
mos garantizados por activos espedficos hasta activos disponibles como garantia general para 
acreedores no asegurados. Estos y otros factores producen riesgos diferentes relacionados con 
distintos activos y fuentes de financiamiento. 

Otro elemento esencial de la solvencia a largo plazo son las utilidades (o capacidad para 
generar utilidades), que implica la capacidad recurrente de generar efectivo de las operaciones. 
Las mediciones basadas en las utilidades son indicadores importantes y confiables de la solidez 
financiera. Las utilidades son la fuente mas deseable y confiable de efectivo para el pago a largo 
plazo de los intereses y el principal. Como medida de las entradas de efectivo procedentes de las 
operaciones, las utilidades son cruciales para cubrir los intereses a largo plazo y otros gastos fijos. 
Un flujo estable de utilidades es una medida fundamental de la capacidad de una compama para 
obtener prestamos en epocas de escasez de efectivos. Tambien es una medida de la probabilidad 
de que una compama se recupere de situaciones de problema financiero. 

Los prestamistas se protegen contra la insolvencia y las dificultades financieras de la empresa 
mediante la inclusion de convenios de prestamos en los contratos respectivos. Los convenios de 
prestamo establecen condiciones de incumplimiento de pago, basadas a menudo en mediciones 
contables, en un nivel que brinda al prestamista la oportunidad de cobrar el prestamo antes de 
que se presenten dificultades financieras graves. Los convenios suelen disenarse para: 1) destacar 
las mediciones fundamentales de solidez financiera, como la razon del circulante y la razon de 
deuda a capital, 2) prohibir la emision de deuda adicional, o 3) protegerse contra desembolsos 
de recursos de la compama a traves de dividendos o adquisiciones excesivos. Los convenios no 
pueden asegurar a los prestamistas contra las perdidas de operation, que invariablemente son la 
fuente de problema financiera. Los convenios y clausulas protectoras tampoco son sustitutos de 
la atencion y supervision que deben prestarse a los resultados de las operaciones y la situation 
financiera de una compama. El grado enorme de financiamiento de deuda publica y privada ha 
dado origen a ciertos metodos estandarizados de analisis y evaluation. Aunque en este capitulo 
se explican muchos de estos metodos, en el apendice 10A se explica el analisis de los titulos de 
deuda que realizan las agencias calificadoras, y en el apendice 10B se describe el uso de las ra- 
zones como pronosticadores de problema financiera. 

Importancia de la estructura del capital 

La estructura del capital es el financiamiento del pasivo y el capital contable de una compama. 
Suele medirse en funcion de la magnitud relativa de las diferentes fuentes de financiamiento. 
La estabilidad financiera de una compama y el riesgo de insolvencia dependen de las fuentes 
de financiamiento y los tipos y cantidades de varios activos de su propiedad. En la figura 10.1 se 
presenta la distribution de los activos de una compama tipica y las fuentes de financiamiento 
de la misma. Esta figura destaca la variedad potencial de las partidas de inversion y financia- 


LI'MITE DE LA DEUDA 

Cada ano, aproximadamente 
40% de los propietarios de 
pequenas empresas tratan de 
conseguir un prestamo. Los 
bancos rechazan una cuarta 
parte deestas solicitudes. 
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Figura 10.1 


Distribucion de activos y estructura de capital de una compama comun 


Activos (inversion) 


Activo 

circulante 


Inversiones 
a largo plazo 


Inmuebles, planta 
y equipo (neto) 


Activos intangibles 


Cargos 

diferidos 


Deuda y capital (financiamiento) 

Pasivo 

circulante 


Pagares y bonos 
a largo plazo 


Pagares subordinados y 
obligaciones quirografarias 
Creditos diferidos 

Provisiones y reservas 
Intereses minoritarios 
en subsidiarias consolidadas 
Acciones preferentes 


Capital contable 
y utilidades retenidas 


miento que componen una compama -representada dentro del marco contable de activo igual 
a pasivo mas capital contable-. 

Caracteristicas del pasivo y el capital contable 

La importancia de analizar la estructura del capital se deriva de varias perspectivas, entre las que 
destaca la diferencia entre pasivo y capital propio. Capital propio se refiere al capital de riesgo de 
una empresa. Las caracteristicas del capital propio incluyen su rendimiento incierto o no especifi- 
cado y la falta de una pauta de reembolso. El capital propio contribuye a la estabilidad y solvencia 
de una compama. Por lo general se caracteriza por el grado de permanencia, persistencia en epo- 
cas de adversidad y la ausencia de requisitos de pago de dividendos obligatorios. Una empresa 
puede invertir con confianza el financiamiento obtenido de la venta de acciones de capital en 
activos a largo plazo y exponerlos a riesgos comerciales sin la amenaza de que se los retiren. 

A diferencia del capital propio, el capital de deuda a corto y largo plazo tiene que devol- 
verse. Cuanto mas largo sea el periodo de pago de la deuda y menos exigentes las clausulas de 
reembolso, tanto mas facil sera para la empresa pagar el servicio del capital de deuda. Pese a 
todo, es preciso pagar la deuda a intervalos especificados independientemente de la situation 
financiera de la empresa, al igual que los intereses periodicos sobre casi toda la deuda. El incum- 
plimiento de pago del principal y los intereses normalmente resulta en procedimientos judiciales 
en los que los accionistas comunes pueden perder el control de la compama y toda o parte de 
su inversion. Cuando la proportion de deuda en la estructura total del capital de una compama 
es grande, son mas altos los gastos fijos resultantes y los compromisos de reembolso. Tambien 
aumenta la probabilidad de que una empresa no pueda pagar los intereses y el principal a la fecha 
de vencimiento, y de que los acreedores sufran posibles perdidas. 

Para los inversionistas en acciones comunes, la deuda refleja el riesgo de perdida de la in¬ 
version, que se compensa con el potencial de utilidades derivadas del apalancamiento financiero. 
El apalancamiento financiero es el uso de la deuda para aumentar las utilidades. El apalan¬ 
camiento aumenta tanto el exito (ganancias) como el fracaso (perdidas) de la administration. 
La deuda excesiva limita la iniciativa y flexibilidad de la gerencia para explotar oportunidades 
lucrativas. Para los acreedores es preferible un mayor grado de capital propio como protection 
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contra perdidas en las adversidades. Si se reduce el capital propio como una parte proporcional 
del financiamiento de una compama, se reduce tambien la proteccion de los acreedores contra 
perdidas y, en consecuencia, aumenta el riesgo de otorgar credito. El objetivo del analisis es medir 
el grado de riesgo resultante de la estructura del capital de una empresa. El resto de esta seccion 
examina los motivos para obtener capital de deuda y medir sus efectos. 


Motivos para obtener capital de deuda 

Desde la perspectiva de un accionista, la deuda es una fuente preferente de financiamiento ex- 
terno al menos por dos razones: 

1. El interes sobre la mayor parte de la deuda es fijo, siempre que el costo de los intereses sea 
menor que el rendimiento de los activos netos de operacion, el excedente de rendimiento 
beneficia a los inversionistas de capital. 

2. El interes es un gasto deducible de impuestos, mientras que los dividendos no. 


En esta seccion se analiza cada uno de estos factores debido a su importancia en el financiamiento 
de deuda y el analisis de riesgo. 


Concepto de apalancamiento fmanciero 

Las compamas usualmente tienen financiamiento de deuda y de capital propio. En general, los 
acreedores no se muestran dispuestos a proporcionar financiamiento sin la proteccion que ofrece 


el financiamiento del capital propio. El apalancamiento fi- 
nanciero se refiere al monto del financiamiento de deuda en 
la estructura del capital de una empresa. Se dice que las com¬ 
pamas que tienen apalancamiento fmanciero negocian con el 
capital en prestamo (trade on the equity). Esto indica que 
la empresa usa el capital propio como base de los prestamos 
con la esperanza de obtener excedentes de rendimientos. 

En la figura 10.2 se ilustra el aprovechamiento del capi¬ 
tal en prestamo. En esta figura se calculan los rendimientos 
obtenidos por dos compamas denominadas Risky, Inc., y 
Safety, Inc. 


Financiamiento de pasivo y capital 



0% 20% 40% 60% 80% 100% 


□ Financiamiento ■ Financiamiento 
de pasivos de capital 


Crecimiento del precio de las acciones de Dell comparado con el crecimiento de S&P Figura 1.2 


FUENTES DE RENDIMIENTO DE 



FINANCIAMIENTO 

Utilidad de 
operacion antes 
de impuestos 

Interes sobre 
la deuda 

de 10% 

Impuestos 

(40%) 

Utilidad 

neta 

N0PAT [ingreso 
de operacion 

x (1 -40%)] 

Activos netos de 
operacion (RN0A)* 

Capital 

(ROE) 


Activos 

Deuda 

Capital 

Ano 1 

Risky, Inc. 

$1000 

$400 

$600 

$200 

$40 

$64 

$96 

$120 

12% 

16% 

Safety, Inc. .. 

1000 

0 

1000 

200 

0 

80 

120 

120 

12 

12 

Ano 2 

Risky, Inc. 

1000 

400 

600 

100 

40 

24 

36 

60 

6 

6 

Safety, Inc. .. 

1000 

0 

1000 

100 

0 

40 

60 

60 

6 

6 

Ano 3 

Risky, Inc. 

1000 

400 

600 

50 

40 

4 

6 

30 

3 

1 

Safety, Inc.... 

1000 

0 

1000 

50 

0 

20 

30 

30 

3 

3 


*Rendimiento de activos netos de operacion = NOPAT/Activos netos de operacion. 
Rendimiento del capital = Utilidad neta/Capital de los accionistas. 
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Estas dos compamas tienen activos netos de operation e ingresos de operation identicos. Risky, 
Inc., deriva 40% de su financiamiento de deuda, en tanto que Safety, Inc. no tiene pasivos, es decir, 
no esta apalancada. En el ano 1, cuando el rendimiento promedio de los activos netos de operation 
es de 12%, el rendimiento del capital de los accionistas de Risky, Inc., asciende a 16%. Este alto 
rendimiento para los accionistas se debe al excedente de rendimiento de los activos netos de ope¬ 
ration sobre el costo de la deuda despues de impuestos (12% frente a 6%, el segundo se calcula como 
10% \1 - 0.40]). El rendimiento del capital de Safety, Inc. siempre es igual al rendimiento de los 
activos puesto que no hay deuda. En el ano 2, el rendimiento de los activos de Risky, Inc., es igual al 
costo de la deuda despues de impuestos y, en consecuencia, los efectos del apalancamiento quedan 
neutralizados. En el ano 3, se muestra que el apalancamiento resulta ser una espada de dos filos. Es- 
pecificamente, cuando el rendimiento de los activos netos de operation es menor que el costo de la 
deuda despues de impuestos, el rendimiento del capital de Risky, Inc. es menor que el rendimiento 
del capital de Safety, Inc., donde no hay deuda. Para generalizar a partir de este ejemplo: 1) una 
compania apalancada logra hacer un aprovechamiento adecuado del capital en prestamo cuando 
el rendimiento de los activos supera el costo de la deuda despues de impuestos; 2) una compania 
apalancada no logra hacer un aprovechamiento adecuado del capital en prestamo cuando el rendi¬ 
miento de los activos netos de operation es menor que el costo de la deuda despues de impuestos; 
y 3) los efectos del apalancamiento aumentan tanto en los anos buenos como en los malos. 

Deducibilidad fiscal de los intereses 

Una de las razones de la position ventajosa de la deuda es la deducibdidad fiscal de los intereses. Esta 
ventaja fiscal se ilustra ampliando el caso de la figura 10.2 Vuelvanse a examinar los resultados de 


las dos compamas (millones de dolares) en el ano 2: 

Ano 2 Risky, Inc. Safety, Inc. 

Ingresos antes de intereses e impuestos. $100 $100 

Intereses (10% de 400 dls.). (40) 0 

Ingresos antes de impuestos. 60 100 

Impuestos (40%). (24) J40) 

Utilidad neta. 36 60 

Restitucion de intereses pagados a tenedores de bonos. 40 0 

Rendimiento total para tenedores de tltulos (deuda y capital). $76 $60 


Recuerdese que los efectos del apalancamiento son neutros en el ano 2. Pese a todo, observese 
que incluso cuando el rendimiento de los activos netos de operation es igual al costo de la deuda 
despues de impuestos, la cantidad total disponible para distribution entre los tenedores de deuda 
y capital de Risky, Inc., es 16 dolares mayor que la cantidad disponibles para los tenedores de ac- 
ciones de capital de Safety, Inc. Esto se debe a que Risky, Inc., tiene obligaciones tributarias meno- 
res. Debe recordarse que el valor de la deducibilidad fiscal de los intereses depende de si se cuenta 
con ingresos suficientes. Para generalizar a partir de este ejemplo: 1) los intereses son deducibles 
de impuestos en tanto que los dividendos en efectivo que se pagan a los tenedores de acciones no 
lo son; 2) debido a que los intereses son deducibles de impuestos, el ingreso disponible para los 
tenedores de tltulos puede ser mucho mayor, y 3) el incumplimiento en el pago de los intereses 
puede llevar a la quiebra mientras que el incumplimiento en el pago de los dividendos no. 

Otros efectos del apalancamiento 

Ademas de las ventajas derivadas del exceso de rendimiento para el apalancamiento financiero 
y la deducibilidad fiscal de los intereses, una position de deuda a largo plazo genera otros 
beneficios para los accionistas. Por ejemplo, una compania en crecimiento puede evitar la dilu¬ 
tion de las utilidades por action mediante la emision de deuda. Ademas, si las tasas de interes 
van en aumento, una empresa apalancada que paga una tasa de interes fijo baja es mas rentable 
que un competidor no apalancado. Sin embargo, lo contrario tambien es verdad. Por ultimo, 
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en epocas de inflation, los pasivos monetarios (como casi todo el capital de deuda) producen 
ganancias al nivel de los precios. 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL EMPRESARIO 

Listed es el empresario y el unico accionista de un restaurante pequeno que acaba de iniciar 
operaciones. Su negocio no esta apalancado y marcha sobre ruedas. El rendimiento de los activos 
en el ano mas reciente es de 9% sobre activos de 200000 dolares (la tasa tributaria es de 40%). 
Esta considerando ampliar su negocio, pero necesita endeudarse para financiar la expansion. <;En 
que criterio debe basar su decision de financiar la ampliation con deuda? 


Respuesta, pagina 541 


Ajustes para el analisis de la estructura del capital 

La medida y presentacion de las cuentas del pasivo (deuda) y capital en los estados financieros 
estan regidas por la aplicacion de los principios de contabilidad aceptados. En el capitulo 3 se 
examinan los principios que rigen la medida y la presentacion de las cuentas de pasivo y capital. 
Estos principios deben tenerse presentes al analizar la estructura del capital y sus implicaciones 
en la solvencia. 

Ajustes en los valores en libros de los pasivos 

La relacion entre pasivo y capital propio, las dos fuentes principals de financiamiento de una com- 
pania, es un factor importante para evaluar la solvencia a largo plazo. Por lo tanto, es esencial para el 
analisis comprender esta relacion. Existen pasivos que no se reflejan en su totalidad en los balances 
generales y hay partidas relacionadas con el financiamiento cuya clasificacion contable como deuda 
o capital no debe aceptarse a ciegas en el analisis. La identification y clasificacion de estas partidas 
depende de una comprension cabal de la sustancia economica y las condiciones a que estan sujetas. 
El examen de esta section complementa las consideraciones analiticas del capitulo 3. 

Pago diferido del impuesto sobre utilidades. Un asunto importante es si los impuestos diferidos 
deben tratarse como pasivo, capital, o parte deuda y parte capital. La respuesta depende del ca- 
racter del aplazamiento, la experiencia pasada de la cuenta (por ejemplo, la pauta de crecimiento) 
y la probabilidad de reversiones futuras. Para llegar a la mejor decision, hay que reconocer que, 
en circunstancias normales, los impuestos diferidos se revierten y se hacen pagaderos cuando el 
tamano de una compania disminuye. En la medida que las reversiones futuras sean una posibili- 
dad remota, como es factible, debido a diferencias en el tiempo oportuno, como una depreciation 
acelerada, los impuestos diferidos deben considerarse como financiamiento de largo plazo y tra¬ 
tarse como capital propio. Sin embargo, si la probabilidad de un retiro tornado de los impuestos 
diferidos en el future proximo es alta, los impuestos diferidos (o parte de ellos) deben tratarse 
como pasivos a largo plazo. 

ArrendamientOS de operation. Las practicas contables actuates requieren que la mayorfa de los 
arrendamientos financieros a largo plazo no cancelables se registren como deuda. Sin embargo, 
las companias tienen oportunidades para estructurar los arrendamientos de modo que les permita 
manifestarlos como deuda. Los arrendamientos de operation deben reconocerse en el balance 
general para efectos del analisis, lo que incrementa tanto los activos fijos como los pasivos, segun 
se explica en el capitulo 3. 

Financiamiento que no se registra en el balance general. Al determinar la deuda de una com¬ 
pania, el analisis debe tener presente que algunos gerentes tratan de declarar menos deuda, a 
menudo con medios nuevos y en ocasiones complejos. En el capitulo 3 se explican varias maneras 
de hacer lo anterior, incluida la venta de las cuentas por cobrar, los arreglos de financiamiento que 
no se registran en el balance general y que utilizan entidades para propositos especiales (SPE), 
y las inversiones del metodo de participation. La lectura critica de las notas y comentarios de la 
gerencia, junto con las consultas a la gerencia, a menudo arrojan luz sobre la existencia de pasivos 
no registrados. 
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Pasivo contingente. Las contingencias, como las garantias de los productos, representan obliga- 
ciones para ofrecer servicios o productos fiituros que se clasifican como pasivos. Por regia general, 
las reservas creadas por cargos a los ingresos tambien se consideran como pasivos. El analisis 
debe evaluar la posibilidad de que los compromises o contingencias se vuelvan pasivos reales y 
luego tratar esas partidas de tal manera. Por ejemplo, las garantias de adeudos de las subsidiarias u 
otras partidas que tienen probabilidades de convertirse en pasivos deben tratarse como pasivos. 

Participaciones minoritarias. Las participaciones minoritarias en los estados financieros con- 
solidados representan el valor en libros de las participaciones en propiedad de los accionistas mi- 
noritarios de subsidiarias en el grupo consolidado. Estas participaciones no son pasivos parecidos 
a la deuda porque no constituyen pago obligatorio de dividendos ni obligaciones de reembolso 
del principal. Las mediciones de la estructura del capital se concentran en los aspectos obligato- 
rios de pago de pasivos. Desde este punto de vista, las participaciones minoritarias se asemejan 
mas a las reivindicaciones por parte de extranos de una parte del capital, o a una compensation 
que representa la propiedad proporcional de los activos. 

Deuda convertible. La deuda convertible se registra por lo general entre los pasivos (o como una 
partida aparte tanto de la deuda como del capital). Si los terminos de conversion implican que 
esta deuda se convertira en acciones comunes, puede clasificarse entonces como capital propio 
para efectos del analisis de la estructura del capital. 

Acciones preferentes. La mayoria de las acciones preferentes no constituye ninguna obligation 
de pago de dividendos o reembolso del principal. Estas caracteristicas son semejantes a las del 
capital propio. Sin embargo, como se explica en el capitulo 3, las acciones preferentes con requisi¬ 
tes obligatorios de canje son semejantes a la deuda y como tal deben considerarse en el analisis. 
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PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL ANALISTA 

Listed es analista de una casa de bolsa. Su supervisor le pide que evalue el riesgo relativo de 
dos posibles inversiones en acciones preferentes. El analisis le indica que estas dos companias 
son identicas en todos los aspectos tanto de rendimientos como de riesgos, con exception de la 
composition del financiamiento. La primera compama se financia 20% con deuda, 20% con 
acciones preferentes y 60% con capital de los accionistas comunes. La segunda se financia 30% 
con deuda, 10% con acciones preferentes y 60% con capital de los accionistas comunes. iQue 
compama presenta el mayor riesgo en sus acciones preferentes? 


COMPOSICION DE LA ESTRUCTURA 
DEL CAPITAL Y SOLVENCIA 

El riesgo fundamental que acompana a una estructura de capital apalancado es el riesgo de la in- 
suficiencia de efectivo en epocas de adversidad. La deuda supone el compromiso de pagar gastos 
fijos en la forma de intereses y reembolsos de capital. Aunque ciertos gastos fijos pueden pospo- 
nerse en epocas de escasez de efectivo, los que se relacionan con la deuda no pueden posponerse 
sin repercusiones negativas para los accionistas y acreedores de una compama. En esta section 
se explican varias mediciones que se usan comunmente para estimar el grado de apalancamiento 
financiero y para evaluar el riesgo de insolvencia. 

Estados financieros con base en porcentajes 
en el analisis de la solvencia 

Una medida comun del riesgo financiero de una compama es la composition de la estructura del 
capital. El analisis de composicion se realiza elaborando un estado financiero porcentual 
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de la seccion de pasivo y capital del balance general. La 
figura 10.3 ilustra un analisis porcentual de Tennessee 
Teletech, Inc. Una ventaja del analisis porcentual de la 
estructura del capital radica en que revela la magnitud 
relativa de las fiientes de financiamiento de una com- 
pania. Se observa que Tennessee Teletech se financia 
sobre todo con acciones comunes (35.6%) y preferentes 
(17.8%) y pasivos (41.2%); ademas, una pequena canti- 
dad de las utilidades se retiene en la compania (4.5%). 
El analisis porcentual tambien se presta a comparacio- 
nes directas entre companias diferentes. Una variacion 
del analisis porcentual consiste en usar razones para 
efectuar el analisis. Otra variacion se centra unicamente 
en las fuentes de financiamiento a largo plazo, excluido 
el pasivo circulante. 


Analisis porcentual de la estructura del capital 
de Tennessee Teletech 


Deuda a largo plazo, 
22 . 2 % 


Acciones preferentes, 
17.8% 


Capital pagado, 
0.9% 



Pasivo circulante, 
19% 


Utilidades retenidas, 
4.5% 


Acciones comunes, 
35.6% 


Estructura del capital de Tennessee Teletech: Analisis porcentual 


Figura 10.3 

Pasivo circulante. 

. $428000 

19.0% 


Deuda a largo plazo. 

. 500000 

22.2 


Capital contable 




Acciones preferentes . 

. 400000 

17.8 


Acciones comunes. 

. 800000 

35.6% 


Capital pagado. 

. 20000 

0.9 


Utilidades retenidas. 

. 102000 

4.5 


Total del capital contable. 

. 1322000 

58.8 


Total de pasivo y capital. 

.$2250000 

100.0% 



Mediciones de la estructura del capital 
para el analisis de solvencia 

Las razones de la estructura del capital son otro medio de analisis de solvencia. Las medicio¬ 
nes de la estructura de capital que usan razones relacionan los componentes de la estructura del 
capital entre si y con el total. En esta seccion se describen las razones mas comunes. Es necesario 
entender el significado y el calculo de toda medida o razon antes de aplicarla. 

Deuda total a capital total 

Existe una razon general para medir la relacion entre la deuda total (Deuda corriente + Deuda 
a largo plazo + Otros pasivos, segun se determine por medio del analisis, como los impuestos 
diferidos y las acciones preferentes redimibles) y el capital total [Deuda total + Capital de los ac- 
cionistas (incluidas las acciones preferentes)]. La razon de deuda total a capital total (tambien 
llamada razon de deuda) se expresa asf: 


Deuda total 


Capital total 
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Recuerdese que el capital total es igual, por definition, al total del activo. La razon de deuda total 
a capital total para el ano 11 de Campbell Soup (los estados financieros se presentan en el apen- 
dice A se calcula como sigue: 

1278 (a) dls. + 772.6W dls. + 305.QW dls. _ 2355.6^ dls. _ ^ 

1793.4dls. + 2355.6 (e) dls. _ 4149.0^ dls. ~~ 


la, Pasivo circulante 
,b, Deuda a largo plazo 
,c, Otros pasivos 

<d, Total del capital de los acclonistas 
,e> Deuda total (numerador) 

Esta medida se expresa a menudo en forma de una razon, como 0.57, o se describe como deuda 
que constituye 57% de la estructura del capital de Campbell Soup. 


Deuda total a capital contable 

Otra medida de la relacion de deuda a fuentes de capital es la razon de deuda total (segun se de¬ 
fine anteriormente) a capital contable. La razon de deuda total a capital se define como sigue: 

Deuda total 

Capital de los accionistas 

La razon de deuda total a capital en el ano 11 de Campbell Soup se calcula asi: 


2355.6 

1793.4 


1.31 


Esta razon implica que la deuda total de Campbell Soup es de 1.31 veces su capital contable. 
Dicho de otro modo, el financiamiento a credito de Campbell Soup es igual a 1.31 por cada dolar 
de financiamiento de capital. 

Deuda de largo plazo a capital contable 

La razon deuda de largo plazo a capital contable mide la relacion entre la deuda a largo 
plazo (que por lo general se define como todos los pasivos no circulantes) y el capital contable. 
Una razon superior a 1:1 indica mayor financiamiento de deuda a largo plazo en comparacion 
con el capital contable. Comunmente se le denomina razon de deuda a capital y se calcula asi: 

Deuda a largo plazo 
Capital de los accionistas 

Para el ano 11 de Campbell Soup, la razon entre deuda a largo plazo y capital contable es igual a: 

2355.6^ dls. — 1 278® dls. AAA 
1793.4« dls. 


(a) Deuda total 

fw Total del pasivo circulante 
,c> Capital de los accionistas 
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Deuda de corto plazo a deuda total 

La razon de la deuda con vencimiento en el corto plazo en relation con la deuda total es un in- 
dicador importante de las necesidades de efectivo y financiamiento a corto plazo de una compa- 
ma. La deuda a corto plazo, a diferencia de la deuda a largo plazo o las necesidades de fondos de 
amortization, es un indicador de la dependencia de la empresa del financiamiento a corto plazo 
(sobre todo bancario). La deuda a corto plazo esta sujeta por lo general a cambios frecuentes en 
las tasas de interes. 


Interpretation de las mediciones de la estructura del capital 

Los analisis porcentuales y de razones de la estructura del capital son, principalmente, medicio¬ 
nes del riesgo de la estructura del capital de una empresa. Cuanto mas elevada sea la proportion 
de deuda, tanto mayores seran los gastos fijos por intereses y pago de la deuda y mayor sera 
la probabilidad de insolvencia durante periodos de contraction de las utilidades o dificultades 
financieras. Las mediciones de la estructura del capital sirven como mecanismos de examen. Por 
ejemplo, cuando la razon de deuda a capital contable es relativamente pequena (10% o menos), 
no hay motivo de preocupacion sobre este aspecto de la situation financiera de una empresa, y 
probablemente sea mejor dirigir el analisis a otros puntos. En caso de que el analisis revele que la 
deuda forma parte importante de la capitalization, entonces es necesario llevar a cabo un analisis 
mayor. Un analisis amplio debe centrarse en varios aspectos diferentes de la situation financiera 
de una compania, los resultados de las operaciones y las perspectivas a fiituro. 

El analisis de la liquidez a corto plazo siempre es importante porque antes de evaluar la 
solvencia a largo plazo es necesario establecer la supervivencia financiera a corto plazo de la 
compania. Ya se describieron varios analisis de la liquidez a corto plazo en este capitulo. Los con- 
venios de prestamo y las escrituras de bonos que requieren el mantenimiento de niveles minimos 
del capital de trabajo son prueba de la importancia de la liquidez a corto plazo para garantizar 
la solvencia a largo plazo de una compania. Otras pruebas analiticas de importancia incluyen el 
examen de los vencimientos de la deuda (en cuanto a cantidad y plazo), los costos de los intere¬ 
ses y los factores que implican riesgos. Estos ultimos incluyen la estabilidad o persistencia de las 
utilidades de una compania, el desempeno de la industria y la composition de los activos. 


INCUMPLIMIENTO 
DE PAGO 

Un estudio indico que menos 
de 1% de lascompanias 
que obtienen la calificacion 
“A” han incurrido en 
incumplimiento de sus 
obligaciones de deuda. Esto 
contrasta con 35% de las 
companias con calificacion 
“B” que han incurrido en 
incumplimiento. 


Medidas de la solvencia basadas en los activos 

En esta section se describen dos categorfas de analisis basados en los activos de la solvencia de 
una compania. 


Composicion de los activos en el analisis de la solvencia 

Los activos que emplea una compania en sus actividades de operation determinan en cierta me- 
dida las fuentes de financiamiento. Por ejemplo, los activos fijos y otros activos a largo plazo por 


regia general no se financian con prestamos a corto plazo. 
Estos activos a largo plazo se financian por lo general con 
capital de los accionistas comunes. El capital de deuda es 
tambien una fuente comun de financiamiento de los activos 
a largo plazo, en particular en industrias como las de servi- 
cios publicos, donde las fuentes de ingresos son estables. 

El analisis de la composicion de los activos es una 
herramienta importante para evaluar la exposition al riesgo 
de la estructura del capital de una empresa. Por lo comun, 
la composicion de los activos se evalua usando estados por¬ 
centuales de los saldos de los activos. La figura 10.4 muestra 
un analisis porcentual de los activos de Tennessee Teletech 
(el pasivo y el capital se analizan en la figura 10.3). A juzgar 
por la distribution de los activos y la estructura relacionada 
del capital, se observa que en virtud de que una proportion 


Analisis porcentual de la composicion 
de los activos de Tennessee Teletech 
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Figura 10.4 

Composicion de los activos de Tennessee Teletech: Analisis porcentual 



Activo circulante 




Efectivo. 

. $376000 

16.7% 


Cuentas porcobrar(neto). 

. 425000 

18.9 


Inventario de mercancias. 

. 574000 

25.5 


Total del activo circulante. 

. 1375000 

61.1 


Inversiones. 

. 268000 

11.9 


Inmuebles, planta y equipo (neto). 

. 368000 

16.4 


Intangibles. 

. 239000 

10.6 


Total del activo. 

. $2250000 

100.0% 


relativamente alta de los activos es a corto plazo (61%), una position de 41% del total del pasivo 
no es excesiva. El analisis y las mediciones subsiguientes podrian modificar o reafirmar esta inter¬ 
pretation preliminar. 


COBERTURA DE LAS UTILIDADES 

El estudio de las mediciones de la estructura del capital reconoce la utilidad que estas tienen como 
mecanismos de examen. Constituyen un medio valioso de decidir si el riesgo inherente a la estruc¬ 
tura del capital de una empresa requiere un analisis mas a fondo. Una limitation de las mediciones 
de la estructura del capital es su incapacidad de centrarse en la disponibilidad de los flujos de efec- 
tivo para cubrir el servicio de la deuda de la empresa. A medida que la deuda se va liquidando, las 
mediciones de la estructura del capital de ordinario mejoran mientras que las necesidades anuales 
de efectivo para el pago de intereses o fondos de amortization continuan siendo fijas o aumentan 
(ejemplos de lo segundo incluyen deuda con pagos uniformes que tienen clausulas de reembolso 
total o bonos de cupon cero). Esta limitation destaca la importante funcion de la cobertura de las 
utilidades de una compania, o capacidadparagenerar utilidades, como fuente de los reembolsos de 
intereses y principal. Aunque las companias muy rentables pueden enfrentar problemas de liquidez 
a corto plazo debido a la composition de los activos, debe recordarse que las utilidades a largo 
plazo son la principal fuente de liquidez, solvencia y capacidad crediticia. 

Relacion entre utilidades y gastos fijos 

La relacion entre utilidades y gastos fijos forma parte del analisis de la cobertura de las 
utilidades. Las mediciones de la cobertura de las utilidades se centran en la relacion entre los 
gastos fijos relacionados con la deuda y las utilidades disponibles de la compania para satisfacer 
estos cargos. Estas mediciones son factores importantes en las calificaciones de la deuda (vease 
el apendice 10A). En las escrituras de emision de bonos a menudo se especifican niveles mini- 
mos de cobertura de las utilidades para la emision de deuda adicional. Las disposiciones de la 
Comision de Valores y Bolsa de Estados Unidos exigen que la razon de utilidades a gastos fijos se 
informe en el prospecto de todos los titulos de deuda registrados. La medida tipica de la razon 
de utilidades a gastos fijos es: 

Utilidades disponibles para gastos fijos 
Gastos fijos 

El concepto que fundamenta esta medida es muy sencillo. Sin embargo, la aplicacion de esta 
medida es complicada por lo incluido en las “utilidades disponibles para gastos fijos” y en los 
“gastos fijos”. 
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Calculo de las utilidades disponibles para gastos fijos 

Anteriormente se explicaron las diferencias entre el ingreso determinado mediante la contabi- 
lidad basada en acumulaciones y el efectivo de las operaciones (veanse capftulos 2, 6 y 7). Por 
ejemplo, ciertas partidas de ingresos, como las utilidades no distribuidas de las subsidiarias y las 
ventas a credito, no generan entradas inmediatas de efectivo (aunque la oficina matriz puede de- 
terminar dividendos para subsidiarias controladas). Asimismo, ciertos gastos, tales como depre¬ 
ciation, amortization, agotamiento y cargos por impuestos diferidos, no requieren desembolsos 
de efectivo. Estas distinciones son importantes porque los cargos de deuda fijos se pagan con 
el efectivo y no con las utilidades. El analisis debe reconocer que la utilidad neta sin ajustar no 
es necesariamente una buena medida del efectivo disponible para gastos fijos. En ocasiones, el 
empleo de las utilidades como una aproximacion del efectivo procedente de las operaciones re- 
sulta apropiado, mientras que otras veces expresa de modo erroneo la cantidad disponible para 
pagar los gastos fijos. El metodo que aquf se usa para abordar este problema no se relaciona con 
las generalizaciones, sino con el analisis cuidadoso de los ingresos no en efectivo y las partidas 
de gastos que componen las utilidades. Por ejemplo, al analizar la depreciation como un gasto 
no en efectivo, es preciso recordar la necesidad a largo plazo de que la compania sustituya la 
maquinaria y el equipo. 

El nivel de ingreso utilizado en el calculo de las razones de cobertura de las utilidades merece 
atencion. Hay que reflexionar en la pregunta: d'Que nivel de ingreso es mas representative de la 
cantidad que realmente estara disponible en periodos futures para pagar gastos fijos relacionados 
con la deuda? El promedio de utilidades generadas de las operaciones continuas que abarcan todo 
el ciclo economico y se ajustan con base en los probables cambios futures son tal vez una buena 
aproximacion del promedio de efectivo disponible de las operaciones futuras para pagar los gas¬ 
tos fijos. Si uno de los objetivos de una razon de cobertura de las utilidades es medir la maxima 
exposition al riesgo de un acreedor, una cifra apropiada de utilidades es aquella que aparece en el 
punto bajo del ciclo economico de la compania. 

Calculo de los gastos fijos 

El segundo componente mas importante de la razon de utilidades a gastos fijos es, precisamente, 
los gastos fijos. En esta section se examinan los gastos fijos que por regia general se incluyen en 
el calculo. El analisis de los gastos fijos exige que se tomen en consideration varios componentes 
importantes. 

Interes incurrido. El interes incurrido es el gasto fijo mas directo y evidente que surge de la 
deuda. Resulta posible estimar con aproximacion la cantidad de intereses incurridos si se consulta 
la information obligatoria sobre interesespagados en el estado de flujos de efectivo. El interes in¬ 
currido difiere de los intereses pagados declarados debido a razones que incluyen: 1) cambios en 
los intereses por pagar, 2) intereses capitalizados netos, y 3) descuento y amortization de primas. 
A falta de information, los intereses pagados constituyen una buena aproximacion del interes 
incurrido. 

Interes impllcito en obligaciones de arrendamiento. En el capitulo 3 se explico el reconocimiento 
contable de los arrendamientos como mecanismos de financiamiento. Cuando se capitaliza un 
arrendamiento, la parte correspondiente a intereses del pago del arrendamiento se incluye en el 
gasto por intereses en el estado de resultados, mientras que la mayor parte del saldo se considera 
por lo general reembolso de la obligation del principal. Una pregunta surge cuando el analisis 
descubre ciertos arrendamientos que deberian capitalizarse, pero no lo son. Esta pregunta va mas 
alia de la interrogante contable respecto a si la capitalization es apropiada o no. Debe recordarse 
que un arrendamiento a largo plazo representa una obligation fija que debe reconocerse en el 
calculo de la razon de utilidades a gastos fijos. 

Requisitos de pago de dividendos sobre acciones preferentes de subsidiarias de propiedad 
mayoritaria. Estos se consideran gastos fijos porque tienen prioridad sobre la distribution de 
utilidades con respecto a la empresa matriz. Las partidas que se eliminanan o eliminan en la 
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consolidation no deben verse como gastos fijos. Debe recordarse que todos los gastos fijos no 
deducibles de impuestos tienen que ajustarse por los impuestos. Esto se hace aumentandolos en 
una cantidad igual al impuesto sobre utilidades requerido para producir un ingreso despues de 
impuestos que sea suficiente para cubrir estos gastos fijos. Los requisitos de pago de dividendos 
sobre acciones preferentes de subsidiarias de propiedad mayoritaria son un ejemplo de un gasto 
fijo no deducible de impuestos. Para calcular la cantidad “bruta”, se efectua un ajuste: 

Requisitos de pago de dividendos sobre acciones preferentes 
1 — Tasa tributaria efectiva 

Requisitos de reembolso del principal. Las obligaciones de reembolso del principal son, desde 
la perspectiva de los desembolsos de efectivo, tan onerosas como las obligaciones de pago de 
intereses. En el caso de los pagos de arrendamiento, las obligaciones de una compania de pagar el 
principal y los intereses deben cumplirse de manera simultanea. Para explicar el hecho de que las 
necesidades de reembolso del principal no se reconozcan en los calculos de la razon de utilidades 
a gastos fijos, se han propuesto varias causas, entre otras: 

• La razon de utilidades a gastos fijos se basa en el ingreso. Lo anterior supone que si la razon 
se ubica en un nivel satisfactorio, la compania es capaz de refinanciar las obligaciones al ven- 
cimiento. En consecuencia, no es necesario cubrirlas con fondos procedentes de las utilidades. 

• Si una compania tiene una razon aceptable de deuda a capital, debe ser capaz de conseguir 
otros prestamos por cantidades equivalentes a los reembolsos del principal. 

• La inclusion puede resultar en una doble contabilidad. Por ejemplo, los fondos recuperados 
por la depreciation se usan para pagar la deuda. Si las utilidades reflejan una deduction por 
depreciation, entonces los gastos fijos no deben incluir los reembolsos del principal. Este 
argumento tiene cierto valor si la deuda se usa para adquirir activos fijos susceptibles de 
depreciarse y si hay cierta correspondencia entre la pauta de depreciation y los reembolsos 
del principal. Debe reconocerse que la depreciation de ordinario se recupera solo de las 
operaciones rentables o por lo menos en punto de equilibrio. Por lo tanto, la validez de este 
argumento esta sujeta a estas condiciones. Tambien debe reconocerse que la definition de 
utilidades en la razon de utilidades a gastos fijos hace hincapie en el efectivo de las operacio¬ 
nes que esta disponible para cubrir gastos fijos. El uso de este concepto elimina el problema 
de la doble contabilidad, puesto que los cargos no en efectivo, como la depreciation, se res- 
tituirian en la utilidad neta al calcular la cobertura de las utilidades. 

• Uno de los problemas que se presentan al incluir las necesidades de pago de la deuda en 
los gastos fijos es que no todos los contratos de deuda preven fondos de amortization u 
otras obligaciones semejantes. Toda asignacion arbitraria del endeudamiento a lo largo de 
varios periodos seria poco realista y pasaria por alto las diferencias en las presiones sobre 
los recursos en efectivo que ejercen los pagos reales de la deuda a traves de varios periodos. 
A la larga, los vencimientos y los pagos globales tienen que satisfacerse en su totalidad. Una 
solution radica en el analisis cuidadoso de las necesidades de pago de la deuda. Este analisis 
sirve como base para evaluar el efecto de estas necesidades en la solvencia a largo plazo. 
Es arriesgado suponer que la deuda puede refinanciarse, transferirse a otros ejercicios, o 
pagarse con efectivo generado de las operaciones actuales. Para ser mas precisos, en el 
analisis de la solvencia a largo plazo deben reconocerse las necesidades de pago de la deuda 
y cuando se deben cubrir. La inclusion de fondos de amortization u otras necesidades de 
pago anticipado en los gastos fijos constituye una manera de reconocer estas obligaciones. 
Otra manera consiste en utilizar las necesidades de pago de la deuda a lo largo de un pe- 
riodo de 5 a 10 anos en el futuro y relacionarlas con fondos despues de impuestos que se 
espera esten disponibles de las operaciones. 

Garantlas para pagar gastos fijos. Las garantias para pagar gastos fijos de subsidiarias no con- 
solidadas o de personas (entidades) no afiliadas deben sumarse a los gastos fijos si la necesidad de 
cumplir la garantia es inminente. 
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Otros gastOS fijos. Aunque los pagos de intereses y las obligaciones de reembolso del principal 
son los gastos fijos mas directamente relacionados con el incurrimiento en deuda, no hay razon 
para restringir el analisis de la solvencia a largo plazo a estos cargos o compromises. Un analisis 
minucioso de los gastos fijos debe incluir todas las obligaciones de pago de arrendamientos a 
largo plazo 5 (no solo la parte de los intereses), y especialmente los pagos que deben efectuarse 
bajo contratos que no pueden cancelarse. La razon por la que los arrendamientos a corto plazo 
pueden excluirse de consideration en los gastos fijos es que representan obligaciones de duration 
limitada, por lo general menos de tres anos. En consecuencia, estos arrendamientos pueden dis- 
continuarse en un periodo de adversidad financiera. El analisis debe evaluar que tan necesarios 
son estos objetos arrendados para la operation continua de la compania. Otros cargos que no 
se relacionan directamente con la deuda, pero que se consideran compromises a largo plazo de 
caracter fijo, son los contratos de compra a largo plazo no cancelables que exceden las necesi- 
dades normales. 

Calculo de la razon de utilidades a gastos fijos 

La formula comun, adoptada por la Comision de Valores y Bolsa de Estados Unidos (SEC), para 
calcular la razon de utilidades a gastos fijos es: 


a) Utilidad antes de impuestos de las operaciones continuas mas B) Gasto por intereses mas 

c) Amortizacion del gasto por deuda y descuento o prima mas d) Parte correspondiente a intereses 
de los gastos de arrendamientos de operacion mas e) Obligaciones de pago de dividendos sobre 
acciones preferentes de subsidiarias de propiedad mayoritaria, ajustadas por los impuestos mas 

f ) Monto de los intereses previamente capitalizados que se amortizaron en el periodo menos 

g) Utilidades no distribuidos de subsidiarias o filiales cuya propiedad es menor que 50% 

h) Total de interes incurrido mas c ) Amortizacion del gasto por deuda y descuento o prima mas 

d) Parte correspondiente a intereses de los gastos de arrendamientos de operacion tnas 

e) Obligaciones de pago de dividendos sobre acciones preferentes de subsidiarias de propiedad 
mayoritaria, ajustadas por los impuestos 

Los componentes de esta razon estan marcados de a-h y se explican con detalle a continuation: 

a) Utilidad antes de impuestos y antes de operaciones discontinuas, partidas extraordinarias y 
efectos acumulativos de cambios contables. 

b) Interes incurrido menos interes capitalizado. 

c) Por lo general se incluye en gastos por intereses. 

d) Los arrendamientos financieros se capitalizan de modo que el interes implicito en estos 
ya esta incluido en el gasto por intereses. Sin embargo, la parte correspondiente a intere¬ 
ses de los arrendamientos de operacion a largo plazo se incluye bajo el supuesto de que 
muchos arrendamientos de operacion a largo plazo escapan por poco a los criterios de 
arrendamiento de capital, pero tienen muchas de las caracteristicas de una transaction 
financiera. 

e) Excluye todas las partidas eliminadas de la consolidation. El monto de los dividendos au- 
menta a las utilidades antes de impuestos que se requieren para pagarlos. 6 

f) Aplica a empresas que no son de servicios publicos. Esta cantidad no suele informarse. 

g) La participation minoritaria en el ingreso de subsidiarias de propiedad mayoritaria que 
tienen gastos fijos puede incluirse en el ingreso. 

h) Se incluye ya sea capitalizado, o como gasto. 

5 Los arrendamientos a largo plazo capitalizados afectan el ingreso por el cargo de intereses implicito en ellos y la amortizacion del derecho de 
propiedad. Considerar el componente “principal” de estos arrendamientos como gastos fijos (despues de reducir el ingreso por la amortizacion 
del derecho de propiedad) puede resultar en una doble contabilidad. 

6 Se calcula como (Requisites de pago de dividendos sobre acciones preferentes)/(l - Tasa del impuestos sobre la renta). La tasa tributaria se 
calcula como: Provision real para pago de impuestos/Utilidad antes de impuestos, partidas extraordinarias y efecto acumulativo de los cambios 
contables. 
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Para facilitar la presentation, se excluyen dos partidas (provisiones) de la razon anterior, pero 
deben incluirse cuando existan: 

1. Las perdidas de subsidiarias de propiedad mayoritaria deben considerarse en su totalidad al 
calcular las utilidades. 

2. Las perdidas de inversiones en subsidiarias de propiedad menor a 50% contabilizadas por el 
metodo de participation no deben incluirse en las utilidades a menos que la compania garan- 
tice las deudas de las subsidiarias. 

Por ultimo, la Comision de Valores y Bolsa (SEC) estipula que si la razon de utilidades a gastos 
fijos es menor que 1.0, debe registrarse el monto de las utilidades insuficiente para cubrir los 
gastos fijos. 

Ilustracion de la razon de utilidades a gastos fijos 

En esta section se explica el calculo real de la razon de utilidades a gastos fijos. El primer caso se 
centra en CompuTech Corp., cuyo estado de resultados se presenta en la figura 10.5 junto con 
notas seleccionadas. Usando esta information de CompuTech (en miles de dolares), se calcula la 
razon de utilidades a gastos fijos como sigue (las letras refieren a la definition de la razon): 

2 200 dls. ( a ) + 700 dls. {bye) + 300 dls. (d) + 80 dls. (f) + 600 dls. (g) + 700* dls. 

840 dls. (b) + 60 dls. (c) + 300 dls. (d) 

*Nota: La Comision de Valores y Bolsa de Estados Unidos (SEC) permite la inclusion en el ingreso del interes minoritario 
en el ingreso de subsidiarias de propiedad mayoritaria que tienen gastos fijos. Esta cantidad se suma para revertir una 
deduccion similar del ingreso. 


Calculo pro forma de la razon de utilidades a gastos fijos 

En situaciones en que los gastos fijos aun no han sucedido se reconocen en el calculo de la 
razon de utilidades a gastos fijos (como los costos de interes en una posible emision de deuda), 
es aceptable estimar los beneficios compensatorios que se esperan de estas entradas de efectivo 
en el futuro e incluirlas en las utilidades pro forma. Los beneficios derivados de la posible deuda 
pueden medirse de varias maneras, incluidos los ahorros en intereses derivados de una actividad 
de refinanciamiento planeado, ingreso de inversiones a corto plazo donde el producto puede 
invertirse, u otras estimaciones razonables de beneficios futures. Cuando el efecto de un plan de 
refinanciamiento en perspectiva cambia la razon en 10% o mas, la Comision de Valores y Bolsa 
por lo general exige que el calculo pro forma de la razon refleje los cambios que se efectuaran 
bajo el plan. 

Analisis de la cobertura de intereses 

Otra medida de la cobertura de las utilidades es la razon de cobertura de intereses (tambien 
llamada razon de cargos de interes fijo). Esta razon considera el interes como el unico gasto fijo 
que necesita cobertura de las utilidades: 

Ingreso + Gasto por impuestos + Gastos por intereses 
Gasto por intereses 

En ocasiones, se dice que el numerador de esta razon son las utilidades antes de intereses e impu¬ 
estos, o EBIT (Earnings before interest and taxes), y por lo tanto, la razon se denomina EBIT/I. 
La razon de cobertura de intereses es una medida simplificada. Pasa por alto la mayoria de los 
ajustes tanto en el numerador como en el denominador que se estudiaron en la razon de utili¬ 
dades a gastos fijos. Aunque este calculo es sencillo, tambien es potencialmente enganoso y no es 
una herramienta de analisis tan eficaz como la razon de utilidades a gastos fijos. 
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Figura 10.5 


COMPUTECH CORPORATION 

Estado de resultados 


Ventas netas. $13400000 

Ingreso de filiales de propiedad menor a 50% 

(todo sin distribuir). 600000 

Total de ingresos. 14000000 

Costo de los bienes vendidos. $7400 000 

Gastos de venta, generales y administrativos. 1900 000 

Depreciation (se excluye de los costos anteriores) 1 . 800 000 

Gasto por intereses, neto 2 . 700 000 

Gasto de alquiler 3 . 800000 

Participacion de intereses minoritarios en el ingreso 

consolidado 4 . 200000 (11800000 ) 

Utilidad antes de impuestos. 2200000 

Impuesto sobre utilidades 

Corriente. 800000 

Diferido. 300000 (1 100000 ) 

Ingreso antes de partidas extraordinarias. 1 100000 

Ganancia extraordinaria (neto, despues de deducir 67 000 dls. 

de impuestos). 200000 

Utilidad neta. $ 1300000 


Dividendos 

Sobre acciones comunes. $ 200000 

Sobre acciones preferentes. 400000 (600000) 

Utilidades retenidas en el ano. $ 700000 


Notas seleccionadas de los estados financieros: 


1 La depreciation incluye amortizacion de intereses capitalizados anteriormente por 80 OOO dolares. 


2 El gasto por intereses consiste en: 

Interns incurrido (excepto las partidas siguientes) . $740 OOO 

Amortizacion de descuento de bonos . 60000 

Parte correspondiente a intereses de arrendamientos capita lizados . 1OO OOO 

Intereses capita lizados . (200 OOO) 

Gasto por intereses . $700000 


3 El interes impllcito en arrendamientos no capita lizados asciende a 300000 dolares. 

4 Estas subsidiaries tienen gastos fijos. 

Informacion adicional (para el periodo que abarca el estado de resultados): 


Aumento en las cuentas por cobrar . $310 OOO 

Aumento en inventarios . 180000 

Aumento en las cuentas por pagar . 140 OOO 

Disminucion en los impuestos acumulados . 20 OOO 
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Relacion entre el flujo de efectivo y los gastos fijos 

Las compamas tienen que pagar los gastos fijos en efectivo mientras que la utilidad neta incluye 
ingresos ganados y gastos incurridos que no necesariamente generan o requieren efectivo inme- 
diato. En esta section se describe una medida basada en el efectivo de la cobertura de los gastos 
fijos para subsanar esta limitation. 

Razon de flujo de efectivo a gastos fijos 

La razon de flujo de efectivo a gastos fijos se calcula con el efectivo procedente de las operaciones 
en lugar de las utilidades en el numerador de la razon de utilidades a gastos fijos. El efectivo de 
las operaciones se registra en el estado de flujos de efectivo. La razon de flujo de efectivo a gastos 
fijos se define asi: 

Flujo de efectivo de operacion antes de impuestos + Ajustes ( b ) a (g) defmidos en la pagina 531 

Gastos fijos 

Usando los datos financieros de CompuTech que se presentan en la figura 10.5, se calcula el efec¬ 
tivo de las operaciones antes de impuestos para esta razon como sigue: 


Ingresos antes de impuestos. $2200000 

Mas (menos) ajustes en la base de efectivo 

Depreciacion. 800000 

Impuestos diferidos (ya restituidos). 

Amortizacion del descuento sobre bonos. 60 000 

Participacion del interes minoritario en el ingreso. 200000 

Utilidades no distribuidas de las filiales. (600000) 

Aumento en las cuentas por cobrar. (310000) 

Aumento en los inventarios. (180000) 

Aumento en las cuentas por pagar. 140000 

Reduccion en impuestos acumulados. (20000) 

Efectivo de las operaciones antes de impuestos. $2290000 


Los gastos fijos que necesitan sumarse al efectivo de las operaciones antes de impuestos son: 


Efectivo de las operaciones antes de impuestos. $2290000 

Gastos por intereses (menos descuento sobre bonos restituido arriba)... 640000 

Parte correspondiente a intereses de los gastos de arrendamiento 

de operacion. 300000 

Monto de los intereses previamente capitalizados que se amortizaron 
durante el periodo*. 

Total del numerador.$3230000 


*Se asume que se incluyo en la depreciacion (ya restituida). 

El numerador no refleja una deduction de 600000 dolares (ingreso no distribuido de las filiales) 
porque, siendo una fuente no en efectivo, ya se dedujo para obtener el efectivo de las operaciones 
antes de impuestos. Ademas, la “participacion del interes minoritario en el ingreso consolidado” 
ya se restituyo para obtener el efectivo de las operaciones antes de impuestos. Los gastos fijos 
para el denominador de la razon son: 


Intereses incurridos.$ 900000 

Parte correspondiente a intereses de los arrendamientos de operacion. 300000 

Gastos fijos.$1200000 
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La razon de flujo de efectivo a gastos fijos de CompuTech se calcula como sigue: 

3230000 dls. 

-= 2.69 

1200000 dls. 

Permanencia del efectivo de las opera clones 

La relation entre los flujos de efectivo de las operaciones de una compama y los gastos fijos es 
importante para el analisis de la solvencia a largo plazo. Debido a la importancia de esta rela¬ 
cion, se evalua la “permanencia” de los flujos de efectivo de las operaciones. Habitualmente, esto 
se hace para evaluar los componentes que constituyen los flujos de operation. Por ejemplo, la 
restitution de la depreciation a la utilidad neta es mas permanente que la utilidad neta porque 
la recuperation de la depreciation a partir de las ventas antecede el recibo de cualquier ingreso. 
Para todas las empresas, los precios de venta tienen que reflejar (en el largo plazo) el costo de la 
planta y el equipo que se usa en la production. La restitution de la depreciation presupone que 
hay beneficios del flujo de efectivo por la recuperation de la depreciation para pagar el servicio 
de la deuda. Esta presuncion es valida solo a corto plazo. A largo plazo, esta recuperation del 
efectivo tiene que dedicarse a reponer la planta y el equipo. Puede haber una exception con 
la restitution de partidas como la amortization del credito mercantil que no necesariamente 
se sustituyen o agotan. La permanencia de los cambios en el capital de trabajo de operation 
(activo circulante de operation menos pasivo circulante de operation), que es componente de 
los flujos de efectivo de operation, suele ser muy dificil de evaluar. El capital de trabajo de ope¬ 
ration se relaciona mas con las ventas que con el Utilidad antes de impuestos y, por lo tanto, a 
menudo es mas estable que los flujos de efectivo de operation. 

Cobertura de las utilidades de los dividendos preferentes 

El analisis de las acciones preferentes a menudo se beneficia de la medida de la cobertura de las 
utilidades de los dividendos preferentes. Este analisis se parece al analisis de como las utilidades 
cubren los gastos fijos relacionados con la deuda. La SEC exige la revelation de la razon de gastos 
fijos combinados y dividendos preferentes en el prospecto de todos los ofrecimientos de acciones 
preferentes. El calculo de la cobertura de las utilidades de los dividendos preferentes tiene que 
incluir en los gastos fijos todos los gastos que tienen precedencia sobre los dividendos preferentes. 
En virtud de que los dividendos preferentes no son deducibles de impuestos, el ingreso despues 
de impuestos tiene que usarse para cubrirlos. En consecuencia, la razon de cobertura de las 
utilidades de los dividendos preferentes se calcula como sigue: 

Utilidad antes de impuestos + Ajustes ( b ) a (g) definidos en la pagina 532 

( Dividendos preferentes \ 

Gastos iijos + - 

\ 1 — Tasa tributaria / 

Usando los datos financieros de CompuTech Corp. en la figura 10.5, se puede calcular la razon de 
cobertura de las utilidades de los dividendos preferentes. Esto es igual a usar la razon de utilidades 
a gastos fijos de CompuTech (calculada anteriormente) y sumar la necesidad de pagar dividendos 
preferentes ajustados por impuestos. El calculo de la razon de la cobertura de las utilidades a 
dividendos preferentes es (miles de dolares): 


2200 dls. (a) + 700 dls. {bye) + 300 dls. ( d ) + 80 dls. (f) 
840 dls. (b) + 60 dls. (c) + 300 dls. (d) + ( 


- 600 dls. (g) + 200* dls. 
400+dk\ 

1 - 0.50/ 


1.44 


Nota: Las letras se refieren a los componentes en la razon de utilidades a gastos fijos (vease pagina 532). 
* Interes minoritario en el ingreso de subsidiarias de propiedad mayoritaria (vease exposition anterior), 
f Requisito de pago de dividendos sobre acciones preferentes, ajustado por impuestos. 
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Si hay dos o mas emisiones de acciones preferentes en circulation, la razon de cobertura gene- 
ralmente se calcula por cada emision, omitiendo los requisitos de dividendos de las emisiones 
menores e incluyendo todos los gastos fijos anteriores y las emisiones mayores de dividendos 
preferentes. 

Interpretation de las mediciones 
de cobertura de las utilidades 

Las mediciones de cobertura de las utilidades permiten entender la capacidad de una empresa 
para cumplir con el pago de sus gastos fijos con dinero de las utilidades actuales. Existe una mar- 
cada correlation entre las mediciones de cobertura de las utilidades y la tasa de incumplimiento 
en el pago de la deuda; esto es, mientras mas alta sea la cobertura, menor sera la tasa de in¬ 
cumplimiento. Un estudio de la experiencia de los acreedores con la deuda revelo las siguientes 
tasas de incumplimiento y rendimiento para la deuda clasificada de acuerdo con las razones de 
cobertura de intereses: 


Razon de cobertura Tasa de Rendimiento Rendimiento Tasa de 


de intereses incumplimiento prometido realizado perdida 


3.0 y mayor. 2.1% 4.0% 4.9% -0.9% 

2.0-2.9. 4.0 4.3 5.1 -0.8 

1.5-1.9. 17.9 4.7 5.0 -0.3 

1.0-1.4. 34.1 6.8 6.4 0.4 

Menor que 1.0. 35.0 6.2 6.0 0.2 


La atencion que se pone en las mediciones de cobertura de las utilidades es realista porque los 
acreedores atribuyen un peso muy considerable a la capacidad de una compania para cumplir sus 
operaciones y continuar operando. Una mayor tasa de rendimiento sobre la deuda rara vez com- 
pensa a los acreedores por el riesgo de perder el principal. Si la probabilidad de que una empresa 
cumpla sus obligaciones mediante la operation continua no es alta, el riesgo de los acreedores es 
considerable. 

Importance de la variabilidad y la persistencia 
de las utilidades para la cobertura de las utilidades 

Un factor importante para evaluar las mediciones de cobertura de las utilidades es el compor- 
tamiento de las utilidades y los flujos de efectivo a traves del tiempo. Cuanto mas estable sea la 
pauta de las utilidades de una empresa o de la industria, tanto menor sera la medida aceptable de 
cobertura de las utilidades. Por ejemplo, una empresa de servicios publicos experimenta pocos 
altibajos economicos y, por lo tanto, se acepta una razon menor de cobertura de las utilidades. 
En contraste, las companias ciclicas, como los fabricantes de maquinaria, pueden experimentar 
bajas y alzas pronunciadas en sus resultados. Esta incertidumbre orilla a exigir una razon mas 
elevada de cobertura de las utilidades a estas companias. Tanto la variabilidad como \& persistencia 
de las utilidades son mediciones comunes de esta incertidumbre a traves del tiempo. El analisis 
puede usar una o ambas mediciones a fin de determinar la norma aceptada para la cobertura de 
las utilidades. La persistencia de las utilidades a menudo se mide como la (auto)correlation de las 
utilidades a traves del tiempo. 

Importance de las mediciones y los supuestos 
de la cobertura de las utilidades 

La determination de un nivel aceptable de cobertura de las utilidades depende del metodo para 
calcular la medida de la cobertura de las utilidades. En este capitulo se describen varias medicio¬ 
nes de la cobertura de las utilidades. Muchas de estas mediciones suponen definiciones diferentes 
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de utilidades y gastos fijos. Cuando se emplean las definiciones mas exigentes y rigurosas cabe 
esperar niveles menores en las mediciones de la cobertura de las utilidades. Tanto la SEC como 
el calculo de la razon de cobertura de las utilidades a gastos fijos usan las utilidades antes de las 
operaciones discontinuadas, las partidas extraordinarias y los efectos acumulados de los cambios 
contables. Aunque la exclusion de estas tres partidas produce una corriente de utilidades menos 
variable, tambien excluye componentes importantes que forman parte de las actividades mercan- 
tiles de una empresa. En consecuencia, se sugiere que estos componentes se incluyan en el calculo 
de la razon de cobertura promedio a lo largo de varios anos. El nivel aceptable tambien varia con la 
medida de las utilidades; por ejemplo, las utilidades medidas como el desempeno promedio, peor, 
mejor, o mediano. La calidad de las utilidades es otro factor importante. No deben calcularse 
razones de cobertura de las utilidades usando atajos o medios deliberadamente conservadores. 
Por ejemplo, el uso del ingreso despues de impuestos en el calculo de las razones de cobertura 
donde los gastos fijos son deducibles de impuestos es incorrecto y utiliza el conservadurismo de 
manera impropia. El nivel aceptable de cobertura debe reflejar, en ultima instancia, la disposition 
y capacidad para incurrir en riesgo (en relation con el rendimiento esperado). El apendice 10A 
menciona los niveles aceptables de las razones de cobertura que utilizan las agencias calificadoras 
para analizar los tftulos de deuda. 

Riesgo y rendimiento de la estructura del capital 

Resulta util considerar los avances recientes en las innovaciones financieras para evaluar el riesgo 
inherente a la estructura del capital de una empresa. Una compania puede aumentar los riesgos (y 
los posibles rendimientos) de los accionistas mediante el incremento del apalancamiento. Por ejem¬ 
plo, una compra apalancada usa deuda para privatizar una compania mediante la compra de las ac- 
ciones que cotizan en bolsa. Los adquirentes dependen de los flujos de efectivo futures para pagar 
el servicio de la deuda y de las ventas anticipadas de activos para reducirla. Otro posible beneficio 
del apalancamiento es la deducibilidad de impuestos de los intereses, mientras que los dividendos 
pagados a los accionistas no son deducibles de impuestos. Con todo, la sustitucion de capital por 
deuda produce una estructura de capital mas riesgosa. Es por eso que los bonos que se usan para 
financiar ciertas compras apalancadas se llaman bonos basura (junk bonds) o especulativos. Un bono 
basura, a diferencia de otros de alta calidad, forma parte de una estructura de capital de alto riesgo 
cuando los pagos de los intereses del bono apenas se cubren con las utilidades. Las adversidades 
economicas rapidamente ponen en peligro los pagos de los intereses y el principal de los bonos 
basura. Estos bonos plantean mas riesgo para el capital que seguridad en el pago de la deuda. 

La experiencia financiera recuerda continuamente a aquellos que olvidan la relation entre 
riesgo y rendimiento. No es de sorprender que en periodos financieros altamente especulativos 
proliferen los tftulos de riesgo. Lo que sorprende es la negativa de algunos a comprender el signifi- 
cado de la palabra basura aplicada a los bonos. Asimismo, los bonos de cupon cere difieren todos 
los pagos de interes hasta el vencimiento y ofrecen varias ventajas sobre las emisiones normales 
de deuda. Sin embargo, cuando se emiten por companias que tienen historiales crediticios no 
muy buenos, el riesgo con los bonos de cupon cere es considerablemente mayor que con la deuda 
normal, debido a la incertidumbre de recibir los intereses y el principal dentro de muchos anos. 
Otra innovation financiera llamada titulos y valores de pago en especie (PIK, Payment in kind) paga 
intereses emitiendo deuda adicional. El supuesto es que el deudor, posiblemente demasiado debil 
para pagar intereses en la actualidad, tendra suficiente exito en el future para pagar mas adelante. 
Aunque las innovaciones en el financiamiento de las actividades mercantiles de las empresas 
continuan, y cada vez se acunan mas neologismos, el analisis tiene que enfocarse en la sustancia 
y no en la forma. La verdad basica sobre la relation entre riesgo y rendimiento en una estructura 
de capital no ha variado. 

Los factores que contribuyen al riesgo y las herramientas de analisis disponibles que se expli- 
can en este y anteriores capitulos senalan la necesidad de un analisis financiero minucioso y bien 
fundamentado. Depender de las evaluaciones crediticias o de las clasificaciones de otros constituye 
una delegation de las responsabilidades de analisis y evaluation. Es arriesgado depender parcial o 
exclusivamente de estas fuentes de analisis. No importa cuan prestigiosas sean, dichas fuentes no 
pueden captar las expectativas unicas de riesgo y rendimiento que interesan a cada quien. 
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APENDICE 1 0 A. CALIFICACION DE LA DEUDA 


Rendimientos de los bonos del Tesoro a 
10 anos y los bonos corporativos 
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En la economia mundial se ha establecido un sistema integral y 
complejo para calificar las obligaciones de deuda. Varias empresas 
muy respetadas de investigation de inversiones: Moody’s, Standard 
& Poor’s (S&P), Duff and Phelps y Fitch Ratings, proveen evaluacio- 
nes. Muchas instituciones financieras tambien elaboran sus propias 
evaluaciones internas. 

CALIFICACIONES 
CREDITICIAS DE BONOS 


La calificacion crediticia de los bonos es una expresion compuesta 
de juicio sobre la calidad crediticia del emisor de los bonos y la cali- 
dad del titulo especrfico que se esta calificando. Una calificacion 
mide el riesgo de conceder credito, que es la probabilidad de que se presenten acontecimientos desfa- 
vorables para los intereses de los acreedores. Esta valuation de la calidad se expresa en una serie 
de simbolos que reflejan los grados del riesgo del credito. En particular, los cuatro principales 
grados de calificacion de Standard & Poor’s son: 


AAA Los bonos calificados AAA son las obligaciones de mas alta calidad. Poseen el 
mayor grado de protection en lo que se refiere al principal y los intereses. En lo 
que respecta al mercado, se mueven con las tasas de interes y ofrecen la maxima 
seguridad. 

AA Los bonos calificados AA tambien se clasifican como obligaciones de alta calidad y, 
en la mayoria de los casos, difieren poco de las emisiones AAA. Aqui tambien, los 
precios se mueven de acuerdo con el mercado de dinero a largo plazo. 

A Los bonos calificado A se consideran de calidad alta-media. Tienen considerable 
fortaleza como inversion, pero no estan exentos de los efectos negativos de los cam- 
bios en las condiciones economicas y comerciales. Se considera que el principal y 
los intereses estan a salvo. Predominantemente reflejan las tasas monetarias en el 
comportamiento de los precios y, hasta cierto punto, las condiciones economicas. 

BBB Los bonos calificados BBB, o de categoria mediana, se ubican en el lfmite entre 
las obligaciones solidas y aquellas en las que el elemento especulativo comienza 
a predominar. Estos bonos tienen cobertura suficiente de activos y normalmente 
estan protegidos por utilidades satisfactorias. Su susceptibilidad a las condiciones 
cambiantes, en particular las recesiones economicas, exige supervision constante. En 
lo que respecta al mercado, estos bonos son mas reactivos ante las condiciones eco¬ 
nomicas y comerciales que ante las tasas de interes. Esta calificacion es la mas baja 
que por regia general cumple los requisites para inversion de la banca comercial. 


CALIFICACIONES 
DE LA CALIDAD DE LOS BONOS 


Existe una variedad de calificaciones mas bajas, entre otras, BB, de calidad baja-media a marginal- 
mente especulativa; B, muy especulativa; y D, bonos que han caido en incumplimiento. 

Una de las razones principales por las que los titulos de deuda 
se califican por lo general en tanto que las acciones ordinarias 
no, es porque hay una uniformidad mucho mayor de metodo y 
homogeneidad en las mediciones analiticas para analizar la cali¬ 
dad que en las mediciones para analizar el desempeno future en 
el mercado de las acciones. Este consenso mas amplio respecto 
a lo que se mide en el analisis de riesgo del credito ha resultado 
en la aceptacion y confianza en las calificaciones crediticias pu- 
blicadas para varios propositos. 

Los criterios para determinar una calificacion especifica 
nunca se definen con precision. Abarcan factores tanto cuan- 
titativos (analisis comparativos y de razones) como cualitativos 
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(posicion de mercado y calidad de la administration). Las principals agencias calificadoras se 
niegan a divulgar la combination precisa de factores que usan para determinar las calificaciones 
(que por lo general son decision de un comite). Desean evitar discusiones sobre la validez de los 
factores cualitativos en las calificaciones. Estas agencias calificadoras usan las tecnicas de analisis 
que se explican en todo este libro. La siguiente description de los factores que influyen en la de¬ 
termination de las calificaciones se basa en fuentes publicadas y en charlas con funcionarios de 
las agencias calificadoras. 

CALIFICACION DE BONOS DE COMPANIAS 

Para calificar una emision de bonos industriales, la agencia calificadora se centra en la protection 
de activos, recursos financieros, capacidad de generar utilidades, administration, y provisiones 
especificas de deuda de la compania emisora. Tambien son importantes el tamano de la com- 
pania, su participation de mercado, posicion en la industria, influencias ciclicas y condiciones 
economicas en general. 

Protection de activos se refiere a la medida en que los activos cubren la deuda de una com¬ 
pania. Una medida es la razon de activos tangibles netos a deuda a largo plazo. Una agencia 
calificadora usa un metodo empirico en el cual un bono necesita un valor de la razon de activos 
tangibles netos a deuda a largo plazo de 5:1 para obtener una calificacion de AAA; 4:1 para una 
calificacion de AA; de 3 a 3.5:1 para una calificacion de A; y 2.5:1 para una calificacion de BBB. 
La preocupacion por los activos subvaluados, en especial de las companias que operan en las 
industrias de recursos naturales o bienes raices, produce ajustes en estos niveles de calificacion. 
Otro metodo empirico (rule of thumb) indica que la razon de deuda a largo plazo a capital total 
debe ser menor que 25% para una calificacion de AAA, cercano a 30% para una AA, cerca de 35% 
para una A, y cerca de 40% para una calificacion BBB. Otros factores que intervienen en la con¬ 
sideration de la protection de los activos por parte de las agencias calificadoras incluyen el valor 
en libros; la composition del capital de trabajo; la calidad y antigiiedad de los inmuebles, planta 
y equipo; el financiamiento que no se registra en el balance general, y los pasivos sin registrar. 

Recursos financieros se refiere a los recursos liquidos, como el efectivo y las cuentas del ca¬ 
pital de trabajo. Las mediciones analiticas incluyen el periodo de cobranza de las cuentas y la 
rotation de inventarios. Estos valores se evaluan en relation con estandares industriales y abso- 
lutos. Las calificadoras tambien analizan el uso por parte del emisor de deuda a corto y largo 
plazo y la combination de ambas. 

La capacidad para generar utilidades en elfuturo , y la capacidad del emisor de generar efectivo, 
son factores importantes en la calificacion de los titulos de deuda porque el nivel y la calidad de 
las utilidades futuras determinan la capacidad que tendra una compania para cumplir con sus 
obligaciones, en especial las de largo plazo. La capacidad para generar utilidades es, por lo ge¬ 
neral, una firente mas confiable de protection que los activos. Una medida comun de protection 
debida a la capacidad para generar utilidades es la razon de utilidades a cobertura de gastos fijos. 
Un metodo empirico indica que una razon aceptable de utilidades a gastos fijos es: de 5:1 a 7:1, 
para una calificacion de AAA; mas de 4:1, para una calificacion de AA; mas de 3:1, para una ca¬ 
lificacion de A, y mas de 2:1 para una calificacion de BBB. Otra medida del potencial para pagar 
el servicio de la deuda es la razon entre el flujo de efectivo de las operaciones y la deuda a largo 
plazo. Un metodo empirico indica que esta razon debe ser mayor que 65% para una calificacion 
de AAA; de 45 a 60% para AA; de 35 a 40% para A; y de 25 a 30% para BBB. 

Las habilidades, prevision, printipios, conocimiento, experiencia e integridad de la gerencia son con¬ 
siderations importantes en la calificacion de la deuda. Mediante entrevistas, visitas a la empresa 
y otros analisis, los calificadores exploran las metas, estrategias, planes y tacticas de la gerencia 
en areas como investigation y desarrollo, promotion de productos, planeacion de productos y 
adquisiciones. 

Las provisiones de deuda se estipulan por lo general en la escritura de la emision de bonos. Los 
calificadores analizan las clausulas especificas de la escritura que tienen el proposito de proteger los 
intereses de los tenedores de bonos en una variedad de circunstancias. Dichas clausulas incluyen 
el analisis de las estipulaciones (si las hay) para futuras emisiones de deuda, clausulas de garantia 
como hipotecas, fondos de amortization, clausulas de redencion y convenios restrictivos. 


iES MUY ALTO 
EL NIVEL DE DEUDA? 

Para teneruna idea desi una 
compania tiene demasiada 
deuda, compare el nivel de 
deuda con el promedio de las 
companias con diferentes 
calificaciones. La siguiente 
tabla contiene razones (clave: 
[1] es la razon entre deuda 
a largo plazo y capital, y [2] 
es la razon de deuda total a 
capital) relativas a diferentes 
calificaciones crediticias: 



[1] 

[2] 

AAA 

4.4% 

4.5% 

AA 

23.0 

34.1 

A 

33.3 

42.9 

BBB 

41.5 

47.9 

BB 

56.4 

59.8 

B 

73.6 

76.0 
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LIMITACIONES EN LAS C A L I F I C A C I 0 N E S 

Las calificaciones de deuda son utiles en una gran proportion de emisiones de deuda. Sin em¬ 
bargo, se debe entender que existen limitaciones inherentes a los procesos estandarizados de 
las agencias calificadoras. Como ocurre con el analisis de las acciones de capital, el analisis que 
efectua uno puede mejorar dichas calificaciones. Las emisiones de deuda reflejan una amplia 
gama de caracteristicas. En consecuencia, brindan la oportunidad de identificar diferencias 
dentro de las categories de calificacion y evaluar el efecto favorable o desfavorable dentro de la 
categoria de calificacion. De igual manera, hay indicios de que los cambios en las calificaciones 
causan retrasos en el mercado. Este efecto de demora brinda oportunidades adicionales para 
identificar cambios importantes antes de que estos se manifiesten a las agencias calificadoras. 


APENDICE 1 0 B. PREDICCION DE PROBLEMAS 
FINANCIEROS 

Un uso comun del analisis de los estados financieros es identificar las areas que requieren mayor 
investigation y analisis. Una de estas aplicaciones es la prediction de problemas financieros. 
La investigation ha hecho grandes adelantos en la determination de las distintas razones que 
sirven para pronosticar las dificultades financieras. Esta investigation es valiosa porque propor¬ 
tion otras herramientas para analizar la solvencia a largo plazo. Los modelos de problema finan- 
ciera, comunmente denominados modelos de prediction de quiebra, examinan la tendencia 
y el comportamiento de razones seleccionadas. Las caracteristicas de estas razones se usan para 
identificar la probabilidad de que se presenten dificultades financieras en el future. Los modelos 
presuponen que los indicios de problemas aparecen en las razones financieras y que es posible 
detectarlos con la debida anticipation con el proposito de adoptar las medidas necesarias para 
evitar el riesgo de perdida, o bien aprovechar la information. 

PUNTAJE Z DE ALTMAN 

Probablemente el modelo mas famoso de problemas financieros es el llamado Puntaje Z de 
Altman, que usa varias razones para generar un pronosticador de problemas financieros. 7 El 
puntaje Z de Altman usa una tecnica estadistica (analisis discriminativo multiple) para producir 
un pronosticador que es una funcion lineal de varias variables explicativas. Este pronosticador 
clasifica o pronostica la probabilidad de quiebra o no quiebra. El puntaje Z incluye cinco razones 
financieras: X x = Capital de trabajo/Activo total; X 2 = Utilidades retenidas/Activo total; X 3 = Uti- 
lidades antes de intereses e impuestos/Activo total; X 4 = Capital de los accionistas/Pasivo total; y 
X 5 = Ventas/Activo total. A,, X 2 , X 3 , X 4 y X 5 reflejan: 1) la liquidez, 2. la antigiiedad de la empresa 
y la rentabilidad acumulada, 3. la rentabilidad, 4. la estructura financiera y 5. el rndice de rotation 
del capital, respectivamente. El puntaje Z de Altman se calcula asf: 

Z= 0.717 X x + 0.847 X 2 + 3.107 X 3 + 0.420 X 4 + 0.998 X 5 

Un puntaje Z de menos de 1.20 indica una elevada probabilidad de quiebra, en tanto que los 
puntajes Z por encima de 2.90 implican una probabilidad muy baja de quiebra. Los puntajes entre 
1.20 y 2.90 se ubican en el area sin definition clara o ambigua. 8 


7 VeaseE. Altman, “Financial Ratios, Discriminant Analysis, and the Prediction of Corporate Bankruptcy”, Journal of Financed (septiembre de 
1968), pp. 589-609. 1/ease tambien J. Begley, J. Ming, and S. Watts, “Bankruptcy Classification Errors in the 1980s: An Empirical Analysis 
of Altman’s and Ohlson’s Models", Review of Accounting Studies (1997). 

8 El modelo mostrado aqui es de Altman, Corporate Financial Distress (Nueva York: John Wiley, 1983), pp. 120-124. Este modelo es mas 
generalizable que el anterior modelo de 1968 del mismo autor, que solo puede aplicarse a las companias que cotizan en bolsa. El modelo 
anterior es: Z= 1.2 X x + 1.4 X 2 + 3.3 X 3 + 0.6 X 4 + 1.0 X s . En este modelo, X 4 requiere que se disponga del valor de mercado de las acciones 
preferentes y comunes. El nuevo modelo puede aplicarse tanto a las companias que cotizan en bolsa com a las de propiedad privada sin 
efecto mensurable en el desempeno de la prediccion. El uso del modelo anterior es correcto mientras se aplique solo a companias cuyas 
acciones se cotizan en bolsa. 
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MODELOS DE PREDICCION DE 
PROBLEMAS Y ANALISIS DE LOS 
ESTADOS FINANCIEROS 

Las investigaciones han identificado una funcion util de las razones para pronosticar dificultades 
financieras. Sin embargo, no debe aplicarse a degas este o ningun otro modelo sin un analisis 
informado y crftico de los aspectos fundamentals de una empresa. No hay pruebas que indiquen 
que el caleulo del puntaje Z sea un mejor medio para analizar la solvencia a largo plazo que el 
uso integrado de las herramientas de analisis descritas en este libro. Mas bien, debe insistirse en 
que el uso de las razones como pronosticadores de dificultades financieras es mejor para comple- 
mentar el analisis riguroso de los estados financieros. Los hechos indican que el puntaje Z es un 
mecanismo util para seleccionar, supervisar, y dirigir la atencion sobre aspectos particulares. 


RESPUESTAS DE ORIENTACION PARA LOS PUNTOS DE VISTA DEL ANALISIS 


BANQUERO 

Su decision sobre la solicitud de prestamo a un 
ano de IMC es positiva al menos por dos razo¬ 
nes. En primer termino, el analisis de la liquidez 
a corto plazo de IMC es tranquilizador. La razon 
del circulante de IMC de 4:1 indica un margen 
considerable de seguridad en la capacidad de la 
empresa para cumplir con sus obligaciones a corto 
plazo. Segundo, el activo circulante de IMC de 1.6 
millones de dolares y la razon del circulante de 
4:1 implican pasivo circulante por 400000 dolares 
y un excedente de capital de trabajo de 1.2 millo¬ 
nes de dolares. Este excedente de capital de tra¬ 
bajo representa en total 60 por ciento del importe 
del prestamo. Los hechos respaldan la aprobacion 
de la solicitud de prestamo de IMC. Sin embargo, 
si la solicitud de IMC fuera de un prestamo a 10 
anos, la decision seria menos optimista. Aunque la 
razon del circulante y el capital de trabajo indican 
un buen margen de seguridad, hay indicaciones 
de ineficiencia en las operaciones. Primero, una 
razon del circulante de 4:1 es, en la mayoria de los 
casos, excesiva y caracteristica del uso ineficiente 
de los activos. Segundo, la razon del circulante de 
IMC es mas del doble que la de los competidores. 
La decision referente a un prestamo a largo plazo 
tal vez sea positiva, pero considerablemente menos 
optimista que en un prestamo a corto plazo. 

CONSULTOR 

Se supone que los ahorros en costos se derivan de 
liquidar el pasivo circulante con dinero no invertido 
en el inventario. En consecuencia, el ahorro en los 
costos es igual a (Reduction en inventarios x 10%). 
En el sistema anterior, el inventario equivalia a 5 mi¬ 
llones de dolares. Esto se obtiene usando el indice 
de rotation de inventarios: 20 = 100 millones de do- 
lares/Inventario promedio. Con el nuevo sistema, el 
inventario equivale a 4 millones de dolares; con que 
se calcula empleando la nueva rotation de inventa¬ 
rios: 25 = 100 millones de dolares/Inventario pro¬ 


medio. Los ahorros en costos ascienden a 100000 
dolares, que se calculan como sigue: (5 millones 
de dolares — 4 millones de dolares) x 10%. 

EMPRESARIO 

El principal criterio de su analisis es comparar el 
rendimiento de los activos del restaurante con 
el costo de la deuda despues de impuestos. Si el 
restaurante puede seguir ganando 9% sobre los ac¬ 
tivos, el costo de la deuda despues de impuestos debe 
ser menor que 9% para que el capital en prestamo 
se utilice lucrativamente. Puesto que la tasa tri- 
butaria es de 40%, el capital en prestamo podria 
utilizarse de manera lucrativa agregando nueva 
deuda con una tasa de interes de 15% o menos [9% 
(1 - 0.40)]. Cuanta mas baja sea la tasa de interes 
con respecto a 15%, tanto mas exitosa sera el apro- 
vechamiento adecuado del capital en prestamo. 
Debe reconocerse que contratar mas deuda au- 
menta el riesgo para la empresa (debido al riesgo 
de no poder utilizar lucrativamente el capital en 
prestamo). Esto se debe a que si las utilidades 
del restaurante bajan a un punto en que el rendi¬ 
miento de los activos cae por debajo del costo de 
la deuda despues de impuestos, el rendimiento del 
capital disminuye aun mas. En consecuencia, la 
evaluation de la estabilidad, o persistencia, de las 
utilidades es parte crucial de la decision de agregar 
deuda. 

ANALISTA 

El riesgo del capital preferente es mayor para la 
segunda compania. En el caso de la primera, los 
titulos de garantia preferente (a capital preferente) 
constituyen 20% del financiamiento. Sin embargo, 
en la segunda compania, los titulos de garantia pre¬ 
ferente constituyen 30% del financiamiento. En una 
situation de quiebra, 30% del valor residual debera 
pagarse a los deudores antes de que se efectuen 
los pagos a los titulares de las acciones preferen- 
tes. Ademas, el apalancamiento financiero de la se- 
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gunda compama es potencialmente mayor, aunque 
la evaluation precisa del riesgo de apalancamiento 
depende de las caracterfsticas de las acciones pre- 
ferentes (caracterfsticas como rendimiento fijo, 


acumulativas, no participativas, redimibles, y sin 
derecho a voto hacen que las acciones preferentes 
se parezcan mas a la deuda). 


PREGUNTAS 


10-1. <;Por que la liquidez es importante en el analisis de los estados financieros? Explique la importancia de la liquidez 
desde el punto de vista de mas de un tipo de usuario. 

10-2. Capital de trabajo es igual a activo circulante menos pasivo circulante. Identifique y describa los factores que 
afectan la utilidad del capital de trabajo como medida de analisis. 

10-3. itos activos fijos tienen el potencial para incluirse en el activo circulante? Si la respuesta es afirmativa, describa 
situaciones en que tal inclusion es posible. 

10-4. Ciertas cuentas por cobrar en abonos no pueden cobrarse en menos de un ano. gPor que se incluyen a veces estas 
cuentas por cobrar en el activo circulante? 

10-5. Jodos los inventarios se incluyen en el activo circulante? ,-Por que si, o por que no? 

10-6. iQue justificacion hay para incluir los gastos prepagados en el activo circulante? 

10-7. Suponga que una empresa bajo analisis tiene pocos pasivos circulantes, pero una cantidad considerable de pasivos 
a largo plazo. En las notas de los estados financieros se consigna que la empresa tiene un “contrato de credito 
revolvente" con un banco. <;Esta aclaracion es relevante para el analisis? 

10-8. Ciertas industrias estan sujetas a condiciones peculiares de financiamiento y operacion que exigen consideracion 
especial en cuanto a marcar las distinciones entre circulante'! largo plazo. iComo debe reconocer esto el analisis al 
evaluar la liquidez a corto plazo? 

10-9. El analisis de dos compamas revela niveles identicos de capital de trabajo. gPodrfa usted concluir con certeza que 
las posiciones de liquidez de ambas empresas son equivalentes? 

10-10. iQue es la razon del circulante? ^Que mide la razon del circulante? ^Que motivos hay para usar la razon del circulante 
en el analisis? 

10-11. Puesto que, en general, el efectivo no produce rendimientos, ^por que debe tener efectivo una compama? 

10-12. iExiste alguna relacion entre el nivel de inventarios y las ventas? <;Los inventarios son una funcion de las ventas? Si 
hay alguna relacion entre inventarios y ventas, <;es esta proporcional? 

10-13. iCuales son los objetivos de la gerencia para determinar la inversion de una empresa en inventarios y cuentas por 
cobrar? 

10-14. iQue limitaciones tiene la razon del circulante como medida de la liquidez? 

10-15. iCual es el uso correcto de la razon del circulante como medida de la liquidez? 

10-16. iCuales son las razones de la liquidez basadas en el efectivo? <;Que miden? 

10-17. iComo se puede medir la “calidad” del activo circulante? 

10-18. iQue mide la rotacion de las cuentas por cobrar? 

10-19. iQue es la razon de dias de ventas en cuentas por cobrar? <;Que mide? 

10-20. Suponga que la razon de dias de ventas en cuentas por cobrar de una compama es de 60 dfas en comparacion con 
40 dfas del periodo anterior. Identifique por lo menos tres posibles razones que expliquen este cambio. 

10-21. iQue repercusiones tiene para una empresa a) invertir en excesoy b) invertir de menos en inventarios? 

10-22. iQue problemas se esperan en un analisis de una compama que usa el metodo de inventario UEPS (LIFO) cuando los 
costos aumentan? ^Que efectos tienen los cambios de precios en a) el indice de rotacion de inventarios y b) la razon 
del circulante? 

10-23. iPor que la composicion del pasivo circulante es aplicable en el analisis de la calidad de la razon del circulante? 

10-24. Una compahia aparentemente prospera puede tener una mala razon del circulante. Identifique razones posibles para 
este resultado. 

10-25. iQue significa mejorar de manera ficticia el activo y el pasivo circulante? iCdmo se puede reconocer si los estados 
financieros tienen mejoramiento ficticio? 

10-26. iQue metodo empirico (rule of thumb) regula el nivel esperado de la razon del circulante? ^Que riesgos suponeel uso 
de este metodo empirico en el analisis? 
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10-27. 

10-28. 

10-29. 

10-30. 

10-31. 

10-32. 

10-33. 


10-34. 

10-35. 

10-36. 

10-37. 

10-38. 

10-39. 


10-40. 

10-41. 

10-42. 

10-43. 

10-44. 

10-45. 

10-46. 

10-47. 

10-48. 

10-49. 

10-50. 

10-51. 


Capitulo Diez I Analisis de credito 

Describa la importancia de las ventas en la evaluacion de la condicion financiera de una empresa y la liquidez del 
activo circulante. 

Identifique consideraciones cualitativas importantes en el analisis de la liquidez de una companfa. ^Que notas 
aclaratorias que la Comision de Valores y Bolsa de Estados Unidos exige presentar son utiles para el analisis de esta 
area? 

iQue importancia tiene para los recursos de efectivo de una empresa el analisis condicional de los efectos de los 
cambios en las condiciones o las polfticas? 

Identifique varios elementos esenciales de una evaluacion de la solvencia. 
iPor que es importante el analisis de la estructura del capital de una companfa? 

iQue se entiende por apalancamiento financier^ Identifique uno o mas casos en que el apalancamiento sea venta- 
joso. 

Dynamic Electronics, Inc., una companfa prospera de gran crecimiento, experimenta sistematicamente una diferen- 
cia favorable entre la tasa de rendimiento de sus activos y la tasa de interes que paga sobre los fondos prestados. 
Explique por que esta companfa no debe incrementar su deuda al nivel de 90% del total de la capitalizacion y, con 
ello, reducir al rnmirno la necesidad de financiamiento de capital. 

(Adaptado de CFA) 


iComo deben tratarse los impuestos diferidos en el analisis de la estructura del capital? 

En el analisis de la estructura del capital, <;c6mo deben tratarse las obligaciones de arrendamiento no capitalizadas? 
iEn que condiciones deben considerarse equivalentes a deuda? 

iQue es el financiamiento fuera del balance general? Proporcione uno o mas ejemplos. 

iQue son los pasivos para pensiones? ^Que factores debe tomar en cuenta el analisis de las obligaciones de pensio- 
nes de una companfa? 

iCuando es importante la informacion sobre las subsidiarias no consolidadas para el analisis de la solvencia? 

iCIasificaria las siguientes partidas como capital, o como pasivo? Exponga las razones y los supuestos en los que se 
basa su respuesta. 

a) Interes minoritario en los estados financieros consolidados. d ) Deuda convertible. 

b) Utilidades retenidas apropiadas. e) Acciones preferentes. 

c) Garantfa de funcionamiento del producto en venta. 

a) <;Por que podrfa ser necesario en el analisis de los estados financieros ajustar el valor en libros de los activos? 

b) Proporcione tres ejemplos acerca de la necesidad de posibles ajustes en el valor en libros. 

Al evaluar la solvencia, ^por que son necesarias las proyecciones a largo plazo, ademas del analisis del corto plazo? 
iCuales son algunas de las limitaciones de las proyecciones a largo plazo? 

iQue diferencia hay entre analisis porcentual y analisis de la razon de estructura del capital? Explique por que el 
analisis de la razon de estructura del capital es util en el analisis de los estados financieros. 

El capital contable se registra en el balance general usando la contabilidad del costo historico y, en ocasiones, difiere 
considerablemente del valor de mercado. iComo debe tenerse en cuenta esto, si acaso se hace, en el analisis de la 
estructura del capital? 

iPor que es util la evaluacion de la composicion de activos para el analisis de la estructura de capital? 

gQuemidela razon de utilidades a gastosfijos? gQue agrega esta razon a las demasherramientasde analisis crediticio? 

Al calcular la razon de utilidades a gastos fijos, ^que categorfas generales de partidas se incluyen en los gastos 
fijos? iQue ajustes tributarios deben tomarse en cuenta para estas partidas? 

Una companfa que se esta analizando tiene el compromiso de comprar materias primas segun un contrato que 
no puede cancelarse por un monto considerable. <;En que condiciones se incluye este compromiso de compra en el 
calculo de los gastosfijos? 

iEs la utilidad neta una medida confiable del efectivo disponible para cubrir los gastos fijos? 

La Companfa B es una subsidiaria de entera propiedad de la Companfa A. La Companfa A es tambien el principal 
cliente de la Companfa B. Como posible prestamista de la Companfa B, ^que aspectos particulares de esta relacion 
le interesan mas? ^Que salvaguardias, en su caso, exigirfa en un contrato de prestamo? 

Comente sobre esta aseveraciom “La deuda es complement!)y no sustituto del financiamiento de capital.” 

Una empresa que necesita financiamiento adicional de capital vende deuda convertible. Esta accion pospone la 
dilucion de las acciones y la companfa vende finalmente sus acciones a un precio efectivamente mas alto. ^Cuales 
son las ventajas y desventajas de esta accion? 
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Analisis de estados financieros 

10-52. a) iPor que razon se incluyen los convenios restrictivos en las escrituras de emisiones de deuda a largo plazo? 
b) iPor que razon se incluyen disposiciones relativas a- 

1. Mantenimiento de un capital de trabajo minimo (o razon del circulante)? 

2. Mantenimiento de un capital minimo de los accionistas? 

3. Restricciones sobre el pago de dividendos? 

4. La facultad de los acreedores de elegir a la mayorfa de los miembros del consejo de administracion de la 
companfa deudora en caso de incumplimiento de las condiciones del contrato de prestamo? 

10-53. iPor que los titulos de deuda se califican regularmente, mientras que los titulos de acciones no? 

10-54. ^En que factores hacen hincapie las agendas calificadoras al calificar un bono industrial? Describa estos factores. 

10-55. iPuede un analisis de los estados financieros mejorar las calificaciones publicadas de los bonos? Explique. 

10-56. iPor que razones las compamas contratan agencias calificadoras de bonos para calificar su deuda? 


EJERCICIOS 


EJERCICIO 10-1 

Interpretation de los efectos 
de las transactiones en las 
meditiones de la liquidez 


Lux Company experimenta los siguientes sucesos y transacciones no relacionados durante el ano 1. La 
razon del circulante actual de la compama es de 2:1 y la razon de liquidez es de 1.2:1. 

1. Lux cancelo 5000 dolares en cuentas por cobrary las registro como incobrables. 

2. Un banco informa a Lux que va a devolver un cheque de un cliente, por 411 dolares, porfalta defondos. El cliente esta en 
quiebra. 

3. Los propietarios de Lux Company realizan una inversion adicional en efectivo de 7 500 dolares. 

4. Se considera que las mercanclas con un costo de 600 dolares son obsoletas cuando se realiza un inventario flsico. 

5. Lux declara un dividendo en efectivo de 5000 dolares pagadero durante la primera semana del proximo periodo de in¬ 
forme. 

6. Luxcompra inversiones a largo plazo por 10000 dolares. 

7. Se pagan 9 000 dolares de cuentas por pagar. 

8. Lux pide un prestamo de 1 200 dolares a un banco y entrega a cambio un pagare a 6%, a 90 dias. 

9. Lux vende un terreno desocupado por 20000 dolares que se uso en las operaciones. 

10. Se adquiere una poliza de seguro a tres anos por 1 500 dolares. 


Se requiere-. 

Evalue por separado el efecto inmediato de cada transaction en los siguientes aspectos de la compania: 

a) Razon del circulante. 

b) Razon de liquidez (prueba del acido). 

c) Capital de trabajo. 


EJERCICIO 10-2 

Interpretation de los efectos 
de las transactiones en las 
meditiones de la liquidez 


Interprete el efecto de los siguientes seis sucesos y transacciones independientes en cuanto a: 

a. Rotacion de las cuentas por cobrar (actualmente igual a 3.0). 

b. Dias de ventas en cuentas por cobrar. 

c. Rotacion de inventarios (actualmente igual a 3.0). 


Las tres columnas a la derecha de cada suceso y transaction se identifican como a), b) y c) y corresponden 
a las tres mediciones de la liquidez. Para cada suceso y transaction, indique el efecto como un incremento 
(I); un decremento (D), o sin efecto (SE). 
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Sucesos y transacciones a) b ) c) 

1. La subestimacion del inventario inicial por 500 dolares se corrige en este 

periodo. _ _ _ 

2. Las ventas a credito se registrar! con 10000 dolares de menos. _ _ _ 

3. 10000 dolares en cuentas por cobrar se cancelan mediante un cargo en la 

provision para cuentas morosas. _ _ _ 

4. 10000 dolares en cuentas por cobrar se cancelan mediante un cargo 

en el gasto de cuentas incobrables (metodo directo). _ _ _ 

5. Segun el metodo de lo que resulte mas bajo entre el costo o el valor 

de mercado, el inventario se reduce a valor de mercado en 1000 dolares. _ _ _ 

6. La sobreestimacion del inventario inicial por 500 dolares se corrige 

en este periodo. _ _ _ 


EJERCICI0 10-3 

Interpretation de /os efectos 
de las transacciones en las 
meditiones de la liquidez 

Las tres columnas a la derecha de cada suceso y transaction se identifican como a), b) y c) y corresponden 
a las tres mediciones de la liquidez. Para cada suceso y transaction, indique el efecto como un incremento 
(I); un decremento (D); o sin efecto (SE). 

Sucesos y transacciones a) b) c ) 

1. 5 000 dolares en cuentas por cobrar se cancelan mediante un cargo en 

la provision para cuentas morosas. _ _ _ 

2. La subestimacion del inventario inicial por 1000 dolares se corrige en este 

periodo. _ _ _ 

3. Segun el metodo de lo que resulte mas bajo entre el costo o el valor 

de mercado, el inventario se reduce a valor de mercado en 2 000 dolares. _ _ _ 

4. Se identifica ycancela inventario obsoleto por 3000 dolares. _ _ _ 

5. La sobreestimacion del inventario inicial por 2 000 dolares se corrige 

en este periodo. _ _ _ 

6. Las ventas a credito se sobrestiman en 10000 dolares y se corrigen 

en este periodo. _ _ _ 


Interprete el efecto de los siguientes seis sucesos y transacciones independientes en cuanto a: 

a) Rotacion de las cuentas por cobrar (igual a 4.0 antes del suceso). 

b) Dias de ventas en cuentas por cobrar. 

c) Rotacion de inventarios (igual a 4.0 antes del suceso). 


La gerencia de una empresa desea mejorar la apariencia de la actual position financiera que las razones del 
circulante y de liquidez reflejan. 

Se requiere: 

a) Describa cuatro formas en que la gerencia puede mejorar de manera ficticia los estados financieros para cumplir este 
objetivo. 

b) Por cada tecnica que senale en a), describa los procedimientos, si los hay, que puede usar en el analisis para detectar el 
mejoramiento ficticio. 


EJERCICI0 10-4 

Identification del 
mejoramientoficticio 
(.maquillaje de tifras) 


(Adaptado de CFA) 
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EJERCICIO 10-5 

Determination del efecto 
de las transactions 
en las razones de solventia 


EJERCICIO 10-6 

Analisis conditional de 
la estructura del capital 
(option multiple) 


Analisis de estados financieros 


A continuacion se presentan datos financieros (en miles de dolares) de Wisconsin Wilderness, Inc.: 


Pasivos a corto plazo. $500 

Pasivos a largo plazo. 800 

Capital contable. 1200 

Efectivo de operaciones. 300 

Utilidad antes de impuestos. 200 

Gasto por intereses. 40 


Indique el efecto que cada una de las transacciones y sucesos de Wisconsin Wilderness (1 a 10) que se 
presentan a continuacion tiene en cada una de las siguientes cuatro razones. (Cada transaction o suceso es 
independiente de los demas; considere solo el efecto inmediato.) Use I para incremento, D para decremento 
y SE cuando no haya efecto. 

a) Denda total a capital 

b) Denda a largo plazo a capital 

c) Utilidades a gastos fijos (superior a 1.0 antes de las transacciones y sucesos). 

d ) Flujo de efectivo a gastos fijos (superior a 1.0 antes de las transacciones y sucesos). 


1. Incremento en la tasa tributaria. 

2. Amortization de bonos; pagados en efectivo. 

3. Emision de bonos para financiar expansion. 

4. Emision de acciones preferentes para financiar expansion. 

5. Incremento en el gasto por depreciation. 

6. Se hacen efectivas las cuentas por cobrar. 

7. El refinanciamiento de la deuda produce un costo de intereses mas elevado. 

8. Se capitaliza una proportion mas alta del gasto por intereses. 

9. Deuda convertible se convierte en acciones comunes. 

10. Se adquiere inventario a credito. 



La siguiente information es relevante en las preguntas 1 y 2: 

Las notas consignadas en el analisis financiero de Austin Corporation en el ano 8 incluyen la siguiente 
information: 

a) Hace poco Austin celebro arrendamientos de operation con pagos totales a futuro de 40 millones de dolares que equivalen a 
un valor presente descontado de 20 millones. 

b) Los activos a largo plazo incluyen titulos de deuda conservados hasta su vencimiento que se transfieren a su costo amorti- 
zado de 10 millones de dolares. El valor justo de mercado de estos titulos es de 12 millones. 

c) Austin garantiza una emision de bonos por 5 millones de dolares, con vencimiento en el ano 13. Healey, una filial no conso- 
lidada de propiedad al 30%, emite los bonos. 

Despues del analisis, usted decide ajustar el balance general de Austin con base en las tres partidas ante- 
riores. 

1. Entre los efectos de estos ajustes en la razon de cobertura de interes, se encuentra (elija una de las siguientes opciones): 

a) La capitalizacion del arrendamiento incrementa esta razon. 

b) La capitalizacion del arrendamiento reduce esta razon. 

c) El reconocimiento de la garantia de la deuda reduce esta razon. 

d) El ajuste por los titulos de deuda conservados hasta su vencimiento incrementa esta razon. 

2. Entre los efectos de estos ajustes en la razon de deuda a largo plazo a capital, se encuentra (elija una de las siguientes 
opciones): 

a) Solo el ajuste por los titulos de deuda conservados hasta su vencimiento reduce esta razon. 

b) Solo la capitalizacion del arrendamiento reduce esta razon. 

c) Los tres ajustes reducen esta razon. 

d) Los tres ajustes incrementan esta razon. 
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3. iQue efecto tiene el pago en efectivo de dividendos en las siguientes razones (si no intervienen otros factores)? 

Razon de cobertura de interes 

Deuda a largo plazo a capital 

a) Incremento 

Incremento 

b) Sin efecto 

Incremento 

c) Sin efecto 

Sin efecto 

d ) Decremento 

Decremento 

4. ^Que efecto tiene la venta de inventarios con ganancia en las siguientes razones (si no intervienen otros factores)? 

Razon de cobertura de interes 

Deuda a largo plazo a capital 

a) Incremento 

Incremento 

b) Incremento 

Decremento 

c) Decremento 

Incremento 

d) Decremento 

Decremento 

5. la existencia de arrendamientos de operacion no capitalizados (elija una de las siguientes opciones): 

a) Sobreestimara la razon de utilidades a gastos fijos. 

b) Sobrestimara los gastos fijos. 

c) Sobrestimara el capital de trabajo. 

d) Subestimara la razon de deuda a largo plazo a capital. 

(Adaptado de CFA) 

1 PROBLEMAS 

Consulte los estados financieros de Campbell Soup 
Company en el apendice A. 

Campbell Soup Company problema io-i 

Analisis de las mediciones 


Se requiere-. 


de la liquidez a corto plazo 


a) Calcule las siguientes mediciones de la liquidez para el ano 10: 

1. Razon del circulante 

2. Razon de la prueba del acido. 

3. Rotacion de las cuentas por cobrar (el saldo de las cuentas por cobrar a finales del ano 9 es de 564.1 dolares). 

4. Rotacion de inventarios (el saldo de inventarios al final del ano 9 es de 816.0 dolares). 

5. Dias de ventas en cuentas por cobrar. 

6. Dias de ventas en inventario. 

7. Periodo de conversion (ciclo de operacion). 

8. Efectivo y equivalentes de efectivo a activo circulante. 

9. Efectivo y equivalentes de efectivo a pasivo circulante. 

10. Dias de compras en cuentas por pagar. 

11. Ciclo economico neto. 

12. Razon del flujo de efectivo. 

b) Evalue la posicion de liquidez de Campbell con base en los resultados de a). 

c) Para el ano 10, calcule las razones 1,4,5,6 y 7 usando inventarios valuados con baseen el metodo PEPS (FIFO) (el inventario 
segun PEPS (FIFO) a finales del ano 9 es de 904 dolares). 

d) iQue limitaciones tiene la razon del circulante como medida de la liquidez? 

e) iComo el analisis y el uso de otras mediciones relacionadas (aparte de la razon del circulante) mejoran la evaluacion de la 
liquidez? 


COMPROBACION 

a) 7. 105.54 
10.46.36 
11.5918 


A continuation se presentan datos financieros seleccionados de Future Technologies, Inc., al 31 de diciem- 

PROBLEMA 10-2 

bre del ano 1: 




Analisis condicional de las 

Efectivo. 

.$42000 

Cuentas por pagar. 

78000 

necesidades de efectivo 

Cuentas por cobrar. 

. 90000 

Documentos por pagar. 

21000 


Inventario. 

. 39000 

Impuestos acumulados. 

10800 


Activos fijos. 

. 120000 

Acciones de capital. 

120000 


Depreciacion acumulada. 

. 25800 

Utilidades retenidas. 

35400 
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Analisis de estados financieros 


La siguiente information adicional esta disponible para el ano que termino el 31 de diciembre del ano 1: 

Ventas. $450000 Depreciation.$15000 

Costo de los bienes vendidos (excluye depreciacion) 312000 Utilidad neta. 12000 

Compras. 210000 


C0MPR0BACI0N 

Prestamos pronosticados, 
103232 dolares. 


Para el ano 2, Future Technologies preve un crecimiento de 5% en las ventas. Con el fin de compensar este 
indice de crecimiento menor que el esperado, la compania pone en practica estrategias para reducir el costo 
de los bienes vendidos en 2% con respecto al nivel del ano 1. Se espera que todos los demas gastos aumenten 
5%. La utilidad neta esperada para el ano 2 asciende a 20000 dolares. El inventario final del ano 2 se estima 
en 90 000 dolares y no hay saldo esperado en impuestos acumulados. La compania requiere 175 000 dolares 
para comprar equipo nuevo en el ano 2. El saldo minimo de efectivo deseado es de 30 000 dolares. La com¬ 
pania ofrece un descuento de 2% sobre la venta si el pago se recibe en 10 dias. Se espera que en el 10% de las 
ventas se aproveche este descuento, en tanto que el restante 90% se cobrara (en promedio) en 60 dias. 

Se requiere: 

Prepare un analisis condicional de las necesidades de efectivo (pronostico de efectivo) para el ano 2. d'Future 
Technologies tendra que pedir dinero prestado? 


PR0BLEMA 10-3 

Analisis condicional de los 
cambios en lapolitica 
de credito 


A continuation se presentan partidas financieras seleccionadas de RAM Corp., al 31 de diciembre del ano 1: 


Efectivo. $ 80000 

Cuentas porcobrar. 150000 

Inventario. 65000 

Activosfijos. 200000 

Depreciacion acumulada. 45000 


Cuentas por pagar.$ 130 000 

Documentos por pagar. 35000 

Impuestos acumulados. 20000 

Capital (acciones comunes). 200000 


La siguiente information adicional esta disponible para el ano 1: 

Ventas. $ 800000 Depreciacion.$ 25000 

Costo de las ventas (excluye depreciacion). 520000 Utilidad neta. 20000 

Compras. 350000 


C0MPR0BACI0N 

a) Excedente de efectivo, 
33500 dolares 
c ) Efectivo necesario, 
46000 dolares 


RAM Corp., preve un crecimiento de 10% en las ventas del ano proximo. Se espera que todas las partidas 
de ingresos y egresos correspondientes aumenten 10%, con exception de la depreciacion, que se mantendra 
igual. Todos los gastos se pagan en efectivo en el momento en que se incurre en ellos durante el ano. Se pro- 
nostica que el inventario final del ano 2 sera de 150000 dolares. A finales del ano 2, la compania espera un 
saldo en pagares de 50 000 dolares y ningun impuesto acumulado. La compania conserva un saldo minimo 
en efectivo de 50 000 dolares como politica empresarial. 

Se requiere: 

Considere cada una de las siguientes circunstancias por separado e independientemente de las demas y cen- 
trese solo en los cambios descritos. ( Sugerencia: Prepare un analisis de las necesidades de efectivo (pronostico 
de efectivo) para el ano 2, y despues calcule el efecto de cada una de estas tres situaciones alternativas e 
independientes.) 

a) RAM esta pensando en cambiar su politica de credito. El cambio implica que las cuentas por cobrar finales representarian 
90 dias de ventas. ^Que efecto tiene este cambio de politica en la posicion actual de efectivo de RAM? ^La compania se vera 
en la necesidad de pedir un prestamo? 

b) RAM esta pensando en implantar un cambio a un periodo de cobranza de 120 dias con base en las cuentas por cobrar fina¬ 
les. iQue efecto(s) tendria este cambio en la posicion de efectivo de RAM? 

c) Los proveedores estan pensando en cambiar su politica de extender credito a RAM para exigirle el pago sobre las compras 
en un plazo de 60 dias; no habria ningun cambio en el periodo de cobranza de RAM. ,-Que efecto(s) tendria este cambio en 
la posicion de efectivo de la compania? 
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A continuation se presentan datos financieros seleccionados al final del ano 5 y pronosticos para el final del 
ano 6 de Top Corporation: 


Ano 6 


Cuenta 

Ano 5 

(pronostico) 

Efectivo. 

... $ 35000 

? 

Cuentas por cobrar. 

... 75000 

? 

Invert?.'c. 

... 32000 

$ 75000 

Activos fijos. 

... 100000 

100000 

Depreciacion acumulada. 

... 21500 

25000 


Estimaciones de pronosticos adicionales para el ano 6: 

Ventas. 

Costo de las ventas 


Ano 6 


Cuenta 

Ano 5 

(pronostico) 

Cuentas por pagar. 

.. $ 65000 

$ 122000 

Documentos por pagar. 

.. 17500 

15000 

Impuestos acumulados. 

9000 

0 

Capital (acciones comunes)... 

.. 100000 

100000 


$412500 Utilidad neta. $10000 

70% del pronostico de las ventas Dias de ventas en cuentas por cobrar. 90 dias 


Se requiere: 

Suponiendo que todos los gastos se pagan en efectivo en el momento en que se incurre en ellos y que el 
costo de las ventas excluye depreciation, pronostique el saldo final de efectivo para el ano 6. Si Top Corp. 
desea mantener un saldo minimo de efectivo de 50 000 dolares, itendrfa que conseguir un prestamo? 


Usted es analista de inversiones de Valley Insurance. Robert Jollie, analista financiero certificado y superior 
suyo, le pidio recientemente que preparara un informe sobre la liquidez de Gant Corporation. Gant es 
fabricante de equipo pesado para las industrias agricola, forestal y minera. La mayor parte de sus fabricas 
estan situadas en Estados Unidos y la mayorfa de las ventas son internacionales. Los banqueros de inversion 
de Gant han ofrecido a Valley Insurance una participation en una colocation privada de una emision de 
obligaciones quirografarias. Ademas del analisis traditional de razones, en el memorandum dirigido ajollie 
usted destaca lo siguiente: 

1. La razon del circulante de Gant es de 2:1. 

2. En el ejercicio fiscal anterior, el capital de trabajo de Gant se incremento de manera considerable. 

3. Aunque las utilidades de Gant se ubican por debajo de niveles record, los rigurosos controles de los costos producen un nivel 
aceptable de rentabilidad y proporcionan una base de liquidez continua. 

Despues de revisar el memorandum, Jollie lo rechaza por ser “totalmente inadecuado”, no porque no incluya 
un analisis cuantitativo de las razones financieras, sino porque no trata con detalle el tema de la liquidez. 
Jollie escribe: 

La liquidez es un problema de efectivo, y el analisis de la liquidez es el proceso de evaluar el riesgo 
de si una empresa podra pagar sus deudas al vencimiento. Las excentricidades y discrepancias de 
las definiciones del capital de trabajo no solucionan debidamente este problema. El analisis del 
capital de trabajo solo explica los cambios en la position del capital de trabajo de una empresa y 
aporta poco a la evaluation de la liquidez. 


Se requiere: 

a) Identifique cinco puntos informativos esenciales que se reflejen directamente en la liquidez de Gant, y que debe derivar de 
los estados financieros de esta compama y de entrevistas con la gerencia. 

b) Identifique cinco evaluaciones cualitativas financieras y economicas que sean especlficas de Gant y su industria, y que debe 
tomar en cuenta para seguir analizando la liquidez de Gant. 


PROBLEMA 10-4 

Analisis conditional 
de las demandas de efectivo 


C0MPR0BACI0N 

Efectivo necesario, 27125 
dolares 


PROBLEMA 10-5 

Evaluation cualitativa 
de la liquidez 


(Adaptado de CFA) 
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Analisis de estados financieros 


PROBLEMA 10-B 

Interpretation de las 
meditiones de la liquidez a 
cortoplazo 


Como funcionario de prestamos de Prudent Bank, usted analiza los estados financieros de ZETA Corpo¬ 
ration (consulte los datos en el caso CC-2 del capitulo Caso exhaustivo) como parte de una solicitud de 
prestamo de ZETA. Su superior le pide que evalue la liquidez de ZETA usando la informacion financiera 
disponible que abarca dos anos. Se adquiere la siguiente informacion adicional (en miles de dolares): inven- 
tario al 1 de enero del ano 5, 32 000 dolares. 


C0MPR0BACI0N 

5. Ano 5, 79 
Ano 6, 76 


Se requiere: 

a) Calcule las siguientes mediciones para los anos 5 y 6: 

1. Razon del circulante. 

2. Dias de ventas en cuentas por cobrar. 

3. Rotacion de inventarios. 

4. Dias de ventas en inventario. 

5. Dias de compras en cuentas por pagar (suponga que todas las partidas de costo de las ventas se compran). 

6. Razon del flujo de efectivo. 

b) Comente sobre cualquier cambio importante de un ano a otro que identifique en el analisis realizado en a). 


PROBLEMA 10-7 

Cdlculo e interpretation 
de las razones de solventia 


Consulte los estados financieros de Dell Inc., en el apendice A. 

Se requiere: 

a) Calcule las siguientes razones para 2005: 

1. Deuda de largo plazo a capital. 

2. Razon de deuda total. 

3. Deuda total a capital. 

4. Efectivo de operaciones a deuda de largo plazo. 

5. Capital contable a propiedad, planta y equipo, neto. 

b) Explique su impresion general de la solvencia de Dell Inc., mencionando ejemplos segun corresponda. 


Dell Inc. 


PROBLEMA 10-8 

Cdlculo de las razones 
de solventia 


C0MPR0BACI0N 

1 . 1.21 

2. 2.14 

3. 5.27 


Consulte los estados financieros de Campbell Soup CiHTipIlcll Soup Company 

Company en el apendice A. 

Se requiere: 

a) Calcule las siguientes mediciones para el ano 10. (Suponga que 50% de los impuestos diferidos se revertira en el futuro 
proximo; el resto debe considerarse como capital.) 

1. Deuda total a capital. 

2. Deuda total a activo total. 

3. Pasivos a largo plazo a capital. 

4. Capital total a pasivo total. 

5. Activosfijos a capital. 

6. Pasivos de corto plazo a deuda total. 

7. Utilidades a gastos fijos. 

8. Flujo de efectivo a gastos fijos. 

9. Capital detrabajo a deuda total. 

b) Bajo el encabezado “Balance general”, en la seccion de Discusion y analisis de la gerencia, Campbell hace referencia a la 
razon de deuda total a capitalizacion (33.7%). Verifique el calculo de Campbell para el ano 10. 


551 


Capftulo Diez I Analisis de credito 


A continuation se presenta el estado de resultados de Kimberly Corporation para el ano que finalizo el 31 
de diciembre del ano 1: 


KIMBERLY CORPORATION 

Estado de resultados consolidado (miles de dolares) 
Para el ano que termino el 31 de diciembre del ano 1 


Ventas. $14000 

Ingreso sin distribuir de las filiales de propiedad menor a 50%. 300 

Total de ingresos. 14300 

Costo de los bienes vendidos. $6000 

Gastos de venta y administrativos. 2 000 

Depreciation. 600 

Gasto de alquiler. 500 

Participacion del interes minoritario en el ingreso consolidado. 200 

Gasto por intereses. 400 (9700) 

Utilidad antes de impuestos. 4600 

Impuesto sobre utilidades 

Corriente. 900 

Diferido. 400 (1300 ) 

Utilidad neta. $3300 


Menos dividendos. 

Acciones comunes. 300 

Acciones preferentes. 400 (700 ) 

Utilidades retenidas en el ano. $2 600 


PR0BLEMA 10-9 

Cdlciilo y analisis de las 
razones de cobertura de las 
utilidades 


Information adicional: 

1. Los siguientes cambios ocurrieron en el activo y el pasivo circulante en el ano 1: 

Cuentas corrientes Incremento (decremento) Cuentas corrientes Incremento (decremento) 

Cuentas porcobrar. $ 900 Documentos por pagar al banco.$(200) 

Inventarios. (800) Cuentas por pagar. 700 

Dividendos por pagar. (100) - 


2. La tasa tributaria efectiva es de 40%. 

3. Las acciones de participaciones minoritarias en el ingreso consolidado no tienen gastos fijos. 

4. El gasto por intereses incluye: 


Interes incurrido (excepto las siguientes partidas). $600 

Amortizacion de la prima de bonos. (300) 

Interes sobre arrendamientos capitalizados. 140 

Interes incurrido. 440 

Menos interes capitalizado. (40 ) 

Gasto por intereses. $400 
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COMPROBACION 

1.8.71 

2 . 11.11 


PROBLEMA 10-10 

Cdlculo y analisis de las 
razones de cobertura de las 
atdidades 


Analisis de estados financieros 

5. La amortizacion de intereses capitalizados con anterioridad (e incluidos en la depreciacion) asciende a 60 dolares. 

6. El interes implicito en el pago de arrendamientos de operacion (incluido en gastos de alquiler) es de 120 dolares. 

Se requiere: 

a) Calcule las siguientes razones de cobertura de las utilidades: 

1. Utilidades a gastos fijos. 

2. Flujo de efectivo a gastos fijos. 

3. Cobertura de los dividendos preferentes con las utilidades. 

b) Analice e interprete las razones de cobertura de las utilidades en a). 


A continuation se presenta el estado de resultados de Lot Corp., para el ano que finalizo el 31 de diciembre 
del ano 1. 


LOT CORPORATION 

Estado de resultados (miles de dolares) 

Para el ano que termino el 31 de diciembre del ano 1 


Ventas. 27400 

Ingreso sin distribuir de las filiales de propiedad menor al 50%. 400 

Total de ingresos. 27800 

Menos: Costo de los bienes vendidos. (14 000) 

Utilidad bruta. 13800 

Gastos de venta y administrativos. $3 600 

Depreciacion 31 . 1200 

Gasto de alquiler®. 1400 

Participacion del interes minoritario en el ingreso consolidado®. 600 

Gasto por intereses®. 1200 (8000) 

Utilidad antes de impuestos. 5800 

Impuesto sobre utilidades 

Corriente. 2000 

Diferido. 1000 (3000) 

Utilidad neta. $2800 


Dividendos 

Acciones preferentes. 400 

Acciones comunes. 1000 (1400) 

Utilidades retenidas en el ano. $1400 


a) Represents la depreciacion excluida de todas las demas categories de gasto e incluye 100 dolares de 
amortizacion de intereses capitalizados anteriormente.Representa la depreciacion excluida de todas las 
demas categorias de gasto e incluye 100 dolares de amortizacion de intereses capitalizados anteriormente. 

b) Incluye 400 dolares de interes implicito en los pagos de los arrendamientos de operacion que deben 


considerarse como poseedores de caracteristicas de financiamiento. 
c) Estas subsidiaries tienen gastos fijos. 

® El gasto por intereses incluye.- 

Interes incurrido (excepto las partidas siguientes) . $880 

Amortizacion de descuento de bonos . 100 

Parte correspondiente a intereses de los arrendamientos capitalizados . 340 

Intereses capitalizados . (120) 


$1200 
























Information adicional: 

1. Los siguientes cambios ocurrieron en el activo y el pasivo circulante durante el ano 1: 
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Cuentas corrientes 

Incremento (decremento) 

Cuentas corrientes 

Incremento (decremento) 

Cuentas porcobrar. 

. $1600 

Documentos por pagar. 

. $(400) 

Inventarios. 

. 2000 

Cuentas por pagar. 

. 2000 

Dividendos por pagar. 

. 240 




2. La tasa tributaria es de 40%. 

Se requiere: 

a) Calcule las siguientes razones de cobertura de las utilidades: 

1. Utilidades a gastosfijos. 

2. Flujo de efectivo a gastos fijos. 

3. Cobertura de los dividendos preferentes con las utilidades. 

b) Analice e interprete las razones de cobertura de las utilidades calculadas en a). 


Su supervisora esta pensando en comprar los bonos y acciones preferentes de ARC Corp. Le proporciona el 
siguiente estado de resultados de ARC y expresa su interes por la cobertura de los gastos fijos. 


ARC CORPORATION 

Estado de resultados consolidado 
Para el ano que termino el 31 de diciembre del ano 5 


Ventas. $27400 

Ingreso de filiales de menos de 50% de propiedad (nota 1). 800 

Ingresos totales. 28200 

Costo de los bienes vendidos. (14 000) 

Utilidad bruta. 14200 

Gastos de venta y administrativos. $3 600 

Depreciacion (nota 2). 1200 

Gastos de alquiler (nota 3). 1400 

Participation de intereses minoritarios en el ingreso consolidado 

(nota 4). 600 

Gasto por intereses (nota 5). 1 200 (8000) 

Utilidad antes de impuesto sobre utilidades. 6200 

Impuesto sobre utilidades 

Corriente. $2000 

Diferido. 1 000 $(3000 ) 

Utilidad neta. $3200 


Dividendos 

Acciones preferentes. 400 

Acciones comunes. 1 000 (1400) 

Incrementoen las utilidades retenidas. $1800 


COMPROBACION 

1. 4.48 

2. 6.04 


PR0BLEMA 10-11 

Analisis de las razones 
de cobertura 


(continual 
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PROBLEMA 10-11 

(concluye) 


Mas: 

1. En el ingreso proveniente de filiates, 600 dolares no se han distribuldo. 

2. Incluye 80 dolares por amortizacion de intereses capltalizados anteriormente. 

3. Incluye 400 dolares de interns implfcito en los pagos de arrendamientos de operacion. 


4. Estas subsidiarias no tienen gastos fijos. 

5. El gasto por intereses incluye: 

Interns incurrido (excepto las partidas siguientes) . $ 880 

Amortizacion de descuento de bonos . 100 

Parte correspondiente a intereses de arrendamientos capitalizados . 340 

Interns capitalizado . (120) 

$1200 

6. Los siguientes cambios ocurrieron en las cuentas del balance general del ano en curso: 

Cuentas por cobrar. . $(600) 

Inventarios . 160 

Cuentas por pagary gastos acumulados . 120 

Dividendos por pagar . (80) 

Parte actual de la deuda a largo plazo . (100) 

7. La tasa tributaria es de 40%. 


Se requiere-. 

a) Calcule las siguientes razones de cobertura de las utilidades: 

1. Utilidades a gastos fijos. 

2. Flujo de efectivo a gastos fijos. 

3. Cobertura de los dividendos preferentes con las utilidades. 

b) Analice e interprete las razones de cobertura de las utilidades en a). 


PROBLEMA 10-12 

Calcuh de las razones 
fiiuincieras relacionadas 
con los tftulos de deuda 
y capital 


Consulte los siguientes datos financieros de Fox Industries Ltd.: 


FOX INDUSTRIES LIMITED 

Estado de resultados condensado (miles de dolares) 

EJERCICI0 FISCAL FINALIZAD0 


Ano 7 

Ano 6 

Ano 5 

Ano 4 

Ano 3 

Utilidades antes de depreciacion, intereses 
sobre la deuda a largo plazo e impuestos.... 
Menos: Depreciacion. 

... $8750 
... (4000) 

$8250 

(3750) 

$8000 

(3500) 

$7 750 
(3500) 

$7250 

(3250) 

Utilidades antes de intereses sobre deuda 
a largo plazo e impuestos. 

... $4750 

$4500 

$4500 

$4250 

$4000 


FOX INDUSTRIES LIMITED 

Capitalization al 31 de diciembre del ano 7 (miles de dolares) 


Deuda a largo plazo 
Bonos primera hipoteca 

Bonos seriado a 5% con vencimiento del ano 8 al ano 10. $ 7 500 

Bonos del fondo de amortizacion a 6.00% con vencimiento en el ano 15 

(notal). 17500 

Obligaciones quirografarias 

Obligaciones del fondo de amortizacion a 6.50% con vencimiento 
en el ano 16 (nota 1). 10000 

Total de deuda a largo plazo. 35000 


( continue ) 
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Acciones de capital 

1.10 dls. valor declarado, acumulativo, redimible, preferente 


5.00 dls. por accion (redimible a 20.00 dls. por accion). $ 1500 

400000 acciones clase A, sin valor a la par (nota 2). 14000 

1000 000 acciones comnes. sin valor a la par. 6 000 

Total del capital contable. 21500 

Capital pagado. 7000 

Utilidades retenidas. 18500 

Total de la denda a largo plazo y capital. $82000 


Notas: 

1. Los pagos combinados anuales del fondo de amortizacion ascienden a 500 dolares. 

2. Sujeto a los derechos de las acciones preferentes, las acciones de la ctase A tienen derecho al pago de 
dividendos acumulados fijos a la tasa de 2.50 dolares por accion por ano, y son convertibles a criterio del 
tenedor, en cualquier momento, en acciones oomunes con base en dos acciones comunes por una accion 
clase A. 


PR0BLEMA 10-12 

(concluye) 


Se requiere-. 


a) Calcule: 1) la razon de cobertura de las utilidades para el ano 7, y 2) la razon promedio de cobertura de las utilidades para 
el periodo de cinco anos que abarca del ano 3 al ano 7 (inclusive), por separado con los bonos de la primera hipoteca y con 
las obligaciones del fondo de amortizacion a finales del ano 7. 

b ) Calcule la razon de la deuda a largo plazo al capital al 31 de diciembre del ano 7, e identifique la proporcion entre capital 
representado por acciones preferentes y acciones comunes. 

c) Suponiendo una tasa de 50% del impuesto sobre utilidades, calcule: 1) la razon de cobertura de las utilidades para el ano 7, 
y 2. la razon promedio de cobertura de las utilidades para el periodo de cinco anos que abarca del ano 3 al ano 7 (inclusive), 
con las acciones preferentes acumuladas, redimibles, de 1.10 dolares, al final del ano 7. 

d) Suponiendo una tasa de 50% del impuesto sobre utilidades y la conversion total de las acciones de la clase A, calcule las 
utilidades por accion comun a finales del ano 7. 


C0MPR0BACI0N 

c) 1. 1.7 
2 . 1.6 

d ) 0.56 dolares 


(Adaptado de CFA) 


TOPP Company planea invertir 20000000 dolares en un programa de expansion que se espera aumente 
el ingreso antes de intereses e impuestos en 4 OOO OOO dolares. En la actualidad, TOPP gana 5 dolares por 
accion sobre 2 OOO OOO de acciones comunes en circulation. La estructura del capital de TOPP antes de la 
inversion es: 


PR0BLEMA 10-13 

Analisis de otras estrategias 
definanciamiento 


Deuda total. $20000000 

Capital de los accionistas. 50000 000 

Capitalization total. $70000 000 

La expansion puede financiarse con la venta de 400 OOO acciones a 50 dolares cada una o mediante la emision 
de deuda a largo plazo a 6%. A continuation se presenta el estado de resultados mas reciente de TOPP: 


Ventas. 

Costos variables. 

.$60000 000 

$100000000 

Costos fijos. 

Total de costos . 

. 20000000 

(80000000) 

20000000 

Utilidad antes de intereses e impuesto. 


Gasto por intereses (tasa de 6%). 

Utilidad antes de impuestos. 


(1000000) 

19000 000 

Impuesto sobre utilidades (tasa de 40%). 


(7600000) 

Utilidad neta. 


$11400000 
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COMPROBACION 

a) 1. 6.54 dolares 


Analisis de estados financieros 

Se requiere: 

a) Suponiendo que TOPP mantiene su actual nivel de ingresos y logra obtener los ingresos esperados de la expansion, indiqne 
las utilidades por accion de TOPP: 

1. Si la expansion se financia con deuda. 

2. Si la expansion se financia con capital. 

b ) iEn que nivel de ingreso antes de intereses e impuestos seran iguales las utilidades por accion en las dos opciones? 


PROBLEMA 10-14 

Ajaste analttico 
de la razon de deuda 
a capitalizacion 


Usted es gerente superior de cartera de Reilly Investment Management y revisa la impresion quincenal de 
las pantallas de valores de acciones preparadas por una casa de corretaje. Una de las pantallas usadas para 
identificar a las compamas es una “razon baja de deuda a largo plazo/total de capital a largo plazo”. La hoja 
impresa indica que esta razon en Lubbock Corporation es de 23.9%. Su reaction es que Lubbock podrfa ser 
un posible objetivo de una adquisicion y procede a analizar el balance general de Lubbock que se presenta 
a continuation: 


LUBBOCK CORPORATION 

Balance general condensado (millones de dolares) 
31 de diciembre del ano 7 


Aclivo 

Efectivoyequivalentes. $100 

Cuentas porcobrar. 350 

Titulos negociables. 150 

Inventario. 800 

Otros activos circulantes. 400 

Total del activo circulante. 1800 

Plantayequipo, neto. 1800 

Total del activo. $ 3600 


Pasivo y capital 

Documentos por pagar. $125 

Cuentas por pagar. 175 

Impuestos por pagar. 150 

Otros pasivos circulantes. 75 

Total del pasivo circulante. 525 

Deuda a largo plazo. 675 

Impuestos diferidos (a largo plazo). 175 

Otros pasivos a largo plazo. 75 

Interes minoritario. 100 

Acciones comunes. 400 

Utilidades retenidas. 1650 

Total del pasivo y capital. $3600 


Un analisis mas detallado de los estados financieros de Lubbock revela las siguientes notas: 

1. Una subsidiaria, Lubbock Property Corp., tiene, como socio en joint venture, una participacion de 50% en el edificio de la 
oficina matriz en Chicago y 10 centros comerciales regionales en Estados Unidos. La empresa matriz ha garantizado los 
adeudos de estos inmuebles, que ascienden en total a 250000000 dolares al 31 de diciembre del ano 7. 

2. Se usd la base de costos UEPS (LIFO) en la valuacion de inventarios al 31 de diciembre del ano 7. Si se hubiera usado el 
metodo de inventario PEPS (FIFO) en lugar de UEPS (LIFO), los inventarios habrlan superado las cantidades registradas en 
200000 000 dolares. 
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3. La companfa arrienda la mayor parte de sus instalaciones bajo contratos a largo plazo. Estos arrendamientos se clasifican 
como arrendamientos de operacion para efectos contables. Los pagos minimos de arrendamiento a futuro, al 31 de diciem- 
bre del ano 7, son: 90000000 dolares anuales del ano 8 al ano 27. Estos arrendamientos conllevan un factor impllcito de 
tasa de interes de 10%, que se traduce en un valor presente de aproximadamente 750000000 dolares. 

Se requiere: 

a) Explique como se usa la informacion de cada nota para ajustar las partidas en el balance general de Lubbock. 

b) Calcule la razon ajustada entre deuda a largo plazoy total de capitallzacion a largo plazo, aplicando los ajustes propuestos 
en a). No tome en cuenta los posibles efectos del impuesto sobre utilidades. 

c) Como posible inversionista, usted toma en consideracion otros factores contables en la evaluacion del balance general de 
Lubbock, tales como: 

1. Valuacion de los titulos negociables. 2. Tratamiento de los impuestos diferidos. 

Explique como cada uno de estos factores contables influye en la razon entre deuda a largo plazoy total de capitallzacion a 
largo plazo de Lubbock. 


(Adaptado de CFA) 


Esta analizando los bonos de ZETA Company (consulte los datos en el caso CC-2 del capftulo Caso Ex¬ 
haustive) como posible inversion a largo plazo. Como parte del proceso de toma de decision, calcula varias 
razones para los anos 5 y 6. A continuation se presentan otros datos e informacion que debe tomar en 
cuenta solo para efectos de este problema (miles de dolares): 

1. Los intereses consisten en: 

Ano 6 Ano 5 


Intereses incurridos (excepto las partidas siguientes). 9200 $5000 

Amortizacion de descuentos de bonos. 2 500 2 000 

Parte correspondiente a intereses de los arrendamientos capitalizados... 80 — 

Intereses capitalizados. (1 780) (1000) 


10000 6000 


2. La depreciacion incluye la amortizacion del interes capitalizado anteriormente de 1200 dolares en el ano 6 y 1000 dolares 
en el ano 5. 

3. La parte correspondiente a intereses del gasto de arrendamientos de operacion se considero un gasto fijo: 20 dolares en el 
ano 6 y 16 dolares en el ano 5. 

4. La propiedad de la companfa asociada es menor que 50%. 

5. Los impuestos diferidos constituyen un pasivo a largo plazo. 

6. El valor presente de los arrendamientos financieros no capitalizados es de 200 dolares en ambos anos. 

7. El excedente de la obligacion proyectada de la prestacion de pensiones sobre la obligacion acumulada de la prestacion de 
pensiones es de 2800 dolares en ambos anos. 

8. El total de activos y capital contable a finales del ano 4 es de 94 500 y 42 000 dolares, respectivamente. 

9. El precio promedio de mercado por accion comun de ZETA es de 40 y 45 dolares en el ano 6 y el ano 5, respectivamente. 

Se requiere: 

a) Calcule las siguientes mediciones analfticas para los anos 6 y 5: 

1. Deuda total a activo total. 4. Utilidades a gastosfijos. 

2. Deuda total a capital 5. Flujo de efectivo a gastos fijos. 

3. Deuda de largo plazo a capital. 

b ) Analice e interprete tanto el nivel como la tendencia de un ano a otro en estas mediciones. 


Como empleado de nuevo ingreso de Clayton Asset Management, recibe la encomienda de evaluar la 
calidad crediticia de los bonos de BRT Corp. Clayton tiene estos bonos en su cartera de bonos de alto ren- 
dimiento. Para ayudar en el analisis se proporciona la siguiente informacion. 

1. BRT Corporation es una empresa que crece a ritmo acelerado en la industria de la radiodifusion. Su crecimiento se debe 
sobre todo a una serie de adquisiciones pujantes. 


PROBLEMA 10-15 

Analisis e interpretation 
de razones financieros 


C 0 M PRO BAC10 N 

Ano 6 

4. 2.61 

5. 2.25 


PROBLEMA 10-16 

Analisis de la calidad 
crediticia con actividad 
defusion 
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2. A principios del ano 6, BRT anuncio que pensaba adquirir un competidor en una toma de control hostil que duplicarla sus 
activos, pero tambien incrementaria la deuda. La calificacion crediticia de la deuda de BRT bajo de BBB a BB. La adquisicion 
redujo la flexibilidad financiera de BRT, pero aumento sn presencia en la industria de la radiodifusion. 

3. A mediados del ano 7, BRT anuncio que se iba a fusionar con otra empresa grande de entretenimiento. La fusion modificara 
la estructura del capital de BRT y tambien la convertira en el lider de la industria. La adquisicion del ano 6 combinada con 
esta fusion incrementara el total de activos de BRT en un factor de cuatro. Una gran parte de los activos totales son intan¬ 
gibles, y representan derechos de franquicia y distribucion. 

4. Aunque la perspectiva para la industria de la radiodifusion sigue siendo fuerte, las grandes compamas de telecomunica- 
ciones que tratan de ingresar a la industria de la radiodifusion ejercen mucha presion. Las leyes y los reglamentos tambien 
promueven la competitividad del entorno, pero los costos iniciales de poner en marcha una empresa dificultan que nuevas 
compamas entren en la industria. Se requieren grandes inversiones de capital para mantenery mejorar los sistemas exis- 
tentes, asi como para ampliar las areas de negocios actuales. 

5. Para efectos del analisis se le proporcionan los datos financieros que se presentan a continuacion: 


BRT CORPORATION 

Datos del balance general (en millones de dolares) 
At 31 de diciembre 


Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 


Proyeccion 
Ano 7 


Activo circulante. 

$654 

$718 

$2686 

2241 

$5255 

Activos fijos, neto. 

391 

379 

554 

1567 

25831 

Otros activos (intangibles). 

2982 

3090 

3176 

8946 

20435 

Total del activo. 

$4027 

$4187 

$6416 

$12754 

$28273 

Pasivo circulante. 

$799 

$876 

$966 

$1476 

$3731 

Deuda a largo plazo. 

2537 

2321 

2378 

7142 

15701 

Otros pasivos. 

326 

292 

354 

976 

349 

Capital total. 

365 

698 

2718 

3160 

8492 

Total del pasivo y el capital. 

$4027 

$4187 

$6416 

$12754 

$28273 


BRT CORPORATION 

Datos del estado de resultados 
(en millones de dolares, excepto los datos por action) 

Para el ano que finalizo el 31 de diciembre 

Proyeccion 



Ano 3 

Ano 4 

Ano 5 

Ano 6 

Ano 7 

Ventas netas. 

.. 1600 

1712 

2005 

4103 

9436 

Gastos de operacion. 

.. (1376) 

(1400) 

(1620) 

(3683) 

(8603) 

Utilidad de operacion. 

.. 224 

312 

385 

420 

833 

Gasto por intereses. 

.. (296) 

(299) 

(155) 

(270) 

(825) 

Impuesto sobre utilidades. 

.. (20) 

(42) 

(130) 

(131) 

(4) 

Utilidad neta. 

.. (92) 

(29) 

100 

19 

4 

Utilidades por accion. 

.. $(0.86) 

(0.24) 

0.83 

0.09 

0.01 

Precio promedio por accion. 

.. $26.30 

34.10 

44.90 

40.10 

40.80 

Promedio de acciones en circulacion... 

107 

120 

121 

198 

359 
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BRT CORPORATION 

Razones seleccionadas 

Proyeccion 

Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 


Utilidad de operacion a ventas. 14.0% 18.2% 19.2% 10.2% * 

Ventas a activo total. 0.39 0.41 0.31 0.32 0.33 

Utilidades antes de intereses 

e impuestos a activo total. 5.5% 7.4% 6.0% 3.3% * 

Razon de cobertura de intereses. 0.76 1.04 2.48 1.55 * 


Deuda de largo plazo a activo total... 63.0% 55.4% 37.0% 55.9% 


CLAYTON ASSET MANAGEMENT 

Normas de calificacion crediticia 

PR0MEDI0 DE RAZONES P0R CATEG0RIA DE CALIFICACION 


Razones financieras AA A BBB BB B CCC CC 


Utilidad de operacion a ventas (%). 16.2 13.4 12.1 10.3 8.5 6.4 5.2 

Ventas a activo total. 2.50 2.00 1.50 1.00 0.75 0.50 0.25 

Utilidades antes de intereses 

e impuestos a activo total. 15.0% 10.0% 8.0% 6.0% 4.0% 3.0% 2.0% 

Razon de cobertura de intereses. 5.54 3.62 2.29 1.56 1.04 0.79 0.75 

Deuda de largo plazo a activo total. 19.5% 30.4% 40.2% 51.8% 71.8% 81.0% 85.4% 


Informacion del margen de credito de los bonos 

Margen de rendimiento actual 
en puntos base sobre los bonos 

del Tesoro a 10 anos. 45 55 85 155 225 275 350 


Se requiere: 

a) Calcule las siguientes razones usando la informacion financiera proyectada para el ano T. 

1. Ingreso de operacion a ventas. 3. Razon de cobertura de intereses 

2. Utilidades antes de intereses e impuestos a activo total. 4. Deuda de largo plazo a activo total. 

b) Explique el efecto de la fusion del ano 7 en la aceptabilidad de BRT mediante un analisis de cada una de las razones en a). 

c) Los bonos a 10 anos de BRT Corporation tienen una calificacion actual de BB y se negocian a un rendimiento al vencimiento 
de 7.70%. El actual pagare del Tesoro, a 10 anos, tiene un rendimiento de 6.15%. Con base en el trabajo realizado en a) 
y b), la informacion sobre los antecedentes y la informacion sobre las razones seleccionadas y las normas de calificacion 
crediticia, senale y justifique si Clayton debeconservaro vender los bonos de BRT Corporation en su cartera. Incluya factores 
cualitativos en su exposicion. 


(Adaptado de CFA) 


Suponga que usted es un analista de titulos de renta fija en una empresa de administration de inversiones. 
Sigue las actividades de dos compamas, Sturdy Machines y Patriot Manufacturing, que tienen su sede en 
Estados Unidos y ambas son empresas industriales que venden sus productos en todo el mundo. Las dos 
companias operan en industrias ciclicas. Las utilidades de Sturdy Machines han bajado debido al aumento 
en la cotizacion del dolar y una depresion en su tinea de negocios. La compania ha anunciado que probable- 
mente tenga que realizar reducciones importantes en sus costos de operacion para poder obtener utilidades 


PR0BLEMA 10-17 

Analisis crediticio 
comparativo de compamas 
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el proximo ano. Por otro lado, Patriot Manufacturing ha logrado mantener su rentabilidad y mejoro su 
balance general. A continuacion se presentan datos seleccionados de ambas companias: 


Razon Ano 5 Ano6 Ano7 


Sturdy Machines 

Flujo de efectivo/deuda total (%). 37.3 31.0 33.0 

Deuda total/capital (%). 38.2 40.1 41.3 

Cobertura de intereses antes de impuestos (veces). 4.2 2.3 1.1 

Patriot Manufacturing 

Flujo de efectivo/deuda total (%). 34.6 38.0 43.1 

Deuda total/capital (%). 40.0 37.3 34.9 

Cobertura de intereses antes de impuestos (veces). 2.7 4.5 6.1 


Mientras monitorea los bonos de estas companias para decidir una posible compra, usted observa que una 
agencia calificadora recientemente disminuyo la calificacion de la deuda de Sturdy Machines de AA a A y 
aumento la calificacion de la deuda de Patriot Manufacturing de AA a AAA. Recibe las siguientes cotizacio- 
nes de rendimiento de un corredor de bolsa: 

• Sturdy Machines 7.50%, con vencimiento al 1 de junio de 2008, cotizado a 7.10%. 

• Patriot Manufacturing 7.50%, con vencimiento al 1 de junio de 2008, cotizado al 7.10%. 

Se requiere: 

Recomiende cual de los bonos anteriores debe comprar. Justiflque su decision con referencia a por lo menos 
dos razones y dos factores cualitativos de la information proporcionada. 


(Adaptado de CFA) 


CASOS 


CAS0 10-1 A continuacion se presenta el estado de resultados y el balance general de Fax Corporation para el ano que 

Preparation e fmalizo el 31 de diciembre del ano 1: 

interpretation de _ 

pronosticos del flujo FAX CORPORATION 

de efectivo Estado de resultados 

Para el ano que finalizo el 31 de diciembre del ano 1 


Ventas netas. $960000 

Costo de los bienes vendidos (excluida la depreciacion). (550000) 

Utilidad bruta. 410000 

Gasto de depreciacion. $30000 

Gastos de venta y administrativos. 160000 (190000) 

Utilidad antes de impuestos. 220000 

Impuesto sobre utilidades (estatal yfederal). (105600) 

Utilidad neta. 114400 
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FAX CORPORATION 


Balance general 

31 de diciembre del ano 

1 


Activo 

Activo circulante 

Efectivo. 

$ 30000 


Titulos negociables. 

5500 


Cuentas por cobrar. 

52000 


Invert?/c. 

112500 


Total del activo circulante. 


$200000 

Plantayequipo. 

630000 


Menos: Depreciacion acumulada. 

(130000) 

500000 

Total del activo. 


$700000 

Pasivoy capital 

Pasivo circulante 

Cuentas por pagar. 

$60000 


Documentos por pagar. 

50000 


Total del pasivo circulante. 


$110000 

Deuda a largo plazo. 


150000 

Capital 

Acciones comunes. 

250000 


Utilidades retenidas. 

190000 

440000 

Total del pasivoy el capital. 


$700000 


Information adicional: 

1. Las compras en el ano son de 480 000 dolares. 

2. En el ano 2, la gerencia espera un crecimiento de 15% en las ventasy un aumento de 10% en todos los gastos, exceptoen 
depreciacion, que aumentara en 5%. 

3. La gerencia espera un indice de rotacion de inventarios de 5.5 en el ano 2. 

4. En el ano 2 se planea un periodo de cobranza de las cuentas de 90 dlas, con base en las cuentas por cobrar a final de 
ano. 

5. El impuesto sobre utilidades del ano 2, a la misma tasa de Utilidad antes de impuestos del ano 1, se pagara en efectivo. 

6. Los documentos por pagar a finales del ano 2 ascenderan a 30 000 dolares. 

7. La deuda a largo plazo de 25000 dolares se pagara en el ano 2. 

8. FAX desea un saldo minimo de efectivo de 20000 dolares en el ano 2. 

9. La razon de cuentas por pagar a compras en el ano 2 es igual que la del ano 1. 

10. Todos los gastos de venta y administrativos se pagaran en efectivo en el ano 2. 

11. Los tltulos y valores negociables y las cuentas de capital a finales del ano 2 son iguales que en el ano 1. 


Se requiere: 


a) Prepare un estado de entradas y salidas de efectivo pronosticadas (analisis condicional) para el ano que finaliza el 31 de 
diciembre del ano 2. 

b ) Jendra FAX Corporation que contratar prestamos en el ano 2? 


COMPROBACION 

Pronostico del efectivo 
necesario, 55920 dolares. 
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CASO 10-2 

Preparation e 
interpretation de 
pronosticos del flujo 
de efectivo 


A continuation se presenta el estado de resultados y el balance general de Kopp Corporation para el ano 
que finalizo el 31 de diciembre del ano 1: 


KOPP CORPORATION 


Estado de resultados 



Para el ano que finalizo el 31 de diciembre del ano 1 


Ventas netas . 


$ 960000 

Costo de los bienes vendidos. 


(550000) 

Utilidad bruta. 


410000 

Gasto de depreciacion. 

$ 30000 


Gastos de venta y administrativos. 

160000 

(190000) 

Utilidad antes de impuestos. 


220000 

Impuesto sobre utilidades (48%). 


(105600) 

Utilidad neta. 


$114400 


KOPP CORPORATION 


Balance general 

31 de diciembre del ano 

1 


Activo 

Activo circulante 

Efectivo. 

$ 30000 


Tftulos y valores negociables. 

5500 


Cuentas porcobrar. 

52500 


Inventario. 

112000 


Total del activo circulante. 


$200000 

Planta yequipo. 

630000 


Menos: Depreciacion acumulada. 

(130000) 

500000 

Total del activo. 


$700000 

Pasivo y capital 

Pasivo circulante 

Cuentas por pagar. 

$60000 


Documentos por pagar. 

50000 


Total del pasivo circulante. 


110000 

Deuda a largo plazo. 


150000 

Capital 

Acciones de capital. 

250000 


Utilidades retenidas. 

190000 

440000 

Total de pasivo y capital. 


$700000 
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Information adicional: 

1. Las compras en el alio son de 450 000 dolares. 

2. En el ano 2, la gerencia espera un crecimiento de 15% en las ventas y un anmento de 10% en todos los gastos, excepto en 
depreciacion, que aumentara 5%. 

3. La rotacion de inventarios en el ano 1 fue de 5.0, y la gerencia espera un indice de rotacion de inventarios de 6.0 en el ano 2. 

4. En el ano 2 se planea un periodo de cobranza de las cuentas de 90 dias, con base en las cuentas por cobrar a final de ano. 

5. El impuesto sobre utilidades del ano 2, a la misma tasa de Utilidad antes de impuestos del ano 1, se pagara en efectivo. 

6. En el ano 2 se pagaran 20000 dolares en documentos por pagar. 

7. La deuda a largo plazo de 25000 dolares se pagara en el ano 2. 

8. Kopp desea un saldo minimo de efectivo de 20000 dolares en el ano 2. 

9. La razon de cuentas por pagar a compras en el ano 2 es igual que la del ano 1. 


Se requiere: 


a) Prepare un estado de entradas y salidas de efectivo pronosticadas (analisis condicional) para el ano que finaliza el 31 de 
diciembre del ano 2. 

b) Jendra Kopp Corporation que contratar prestamos en el ano 2? 


C0MPR0BACI0N 

Pronostico del efectivo 
necesario, 35898 dolares 


Ian Manufacturing Company se fundo hace 5 anos y fabrica juguetes. A continuation se presenta el balance 
general y el estado de resultados de los ultimos tres anos: 


CAS0 10-3 

Toma de decision 
sobre un prestamo 


IAN MANUFACTURING COMPANY 

Balance general 

30 de junio del ano 5, ano 4 y ano 3 



Ano 5 

Ano 4 

Ano 3 

Activo 

Efectivo. 

12000 

$ 15000 

$ 16000 

Cuentas por cobrar, neto. 

.. 183000 

80000 

60000 

Inventario. 

.. 142000 

97000 

52000 

Otros activos circulantes. 

5000 

6000 

4000 

Planta yequipo, neto. 

.. 1B0 000 

110000 

70000 

Total del activo. 

.. $502000 

$308000 

$202000 

Pasivo y capital 

Cuentas por pagar. 

.. $147 800 

$ 50400 

$22000 

Impuesto federal sobre la renta por pagar.... 

30000 

14400 

28000 

Pasivos a largo plazo. 

.. 120000 

73000 

22400 

Acciones comunes, valor a la par 5 dls. 

.. 110000 

110000 

80000 

Utilidades retenidas. 

94200 

60200 

49600 

Total de pasivo y capital. 

.. $502000 

$308000 

$202000 
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IAN MANUFACTURING COMPANY 

Estado de resultados condensado 
Para los anos que terminaron el 30 de junto del ano 5, ano 4 y ano 3 



Ano 5 

Ano 4 

Ano 3 

Ventas netas. 

Costo de los bienes vendidos. 

.$1 684000 

. 027000) 

$1250000 

(810000) 

$1050000 

(512000) 

Utilidad bruta. 

Costos administrativos y de mercadotecnia. 

. 757000 

. 070000) 

440000 

(396700) 

538000 

(467760) 

Utilidad de operacion. 

Costo de intereses. 

87 000 

. (12000) 

43300 

(7300) 

70240 

(2240) 

Utilidad antes de impuestos. 

Impuesto sobre utilidades. 

. 75000 

. (30000) 

36000 

(14400) 

68000 

(28000) 

Utilidad neta. 

. $45000 

$21600 

$40000 


A continuation se presenta una conciliation de las utilidades retenidas para los anos que finalizaron el 30 
de junio de los anos 4 y 5: 


IAN MANUFACTURING COMPANY 

Estado de utilidades retenidas 
Para los anos que terminaron el 30 de junio del ano 5 y ano 4 



Ano 5 

Ano 4 

Saldo, inicial. 

Mas Utilidad neta. 

. 60200 dls. 

. 45000 

49 600 dls. 

21600 

Subtotal. 

Menos: Dividendos pagados. 

. 105200 

. (11 000) 

71200 
(11 000) 

Saldo, final. 

. 94200 dls. 

60 200 dls. 


COMPROBACION 

a) 5. Ano 5, 28.10 
8. Ano 5, 1.46 


Information adicional: 

1. Todas las ventas son a credito. 

2. Los pasivos a largo plazo se adeudan al banco de la compania. 

3. Las condiciones de venta son neto 30 dias. 

Se requiere: 

a) Calcule las siguientes mediciones para los anos 4 y 5: 

1. Capital de trabajo. 

2. Razon del circulante. 

3. Razon de la prueba del acido. 

4. Rotacion de las cuentas por cobrar 

5. Periodo de cobranza de las cuentas 

6. Rotacion de inventarios 

7. Dias para vender el inventario. 

8. Razon de deuda a capital. 

9. Razon de cobertura de intereses. 
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b) Usando el ano 3 como ano base, calcule una serie de tendencias de numero indice para: 

1. Ventas. 

2. Costo de los bienes vendidos. 

3. Utilidad bruta. 

4. Gastos de marketing y administrativos 

5. Utilidad neta. 

c) Con base en el analisis efectuado en a) y b), prepare un informe de una pagina para presentar una recomendacion respecto 
a si debe otorgarse el prestamo a Ian Manufacturing. Fundamente su recomendacion con el analisis relevante. 


Altria Group, antes conocida como Philip Morris Companies, es un Allritl (iTOlip IilC. 
importante fabricante y distribuidor de productos de consumo. Tiene 
un largo historial de crecimiento constante en ventas, utilidades y flujos 

de efectivo. En los ultimos anos, Altria se ha diversificado con las adquisiciones de Miller Brewing y General 
Foods. En el ano 8, Altria continuo diversificandose y anuncio una oferta formal no solicitada para la compra 
al contado del total de los 124 millones de acciones en circulation de Kraft a 90 dolares por action. Despues 
de las negociaciones, Kraft acepta una oferta al contado de 106 dolares por action de Altria. Suponga que 
usted trabaja como analista de Investment Services y que poco despues de la oferta formal de compra al 
contado, su supervisor le pide que revise la posible adquisicion de Kraft y evalue el efecto en la position de 
credito de Altria. Usted refine information diversa usando los siguientes datos financieros proyectados para 
el ano 8 y el ano 9: 


CASO 10-4 A 

Determination 

de la calification de bonos 


ALTRIA GROUP, INC. 

Datos financieros proyectados (millones de dolares) 


Estimacion ano 8, _ 

excluyendo a Kraft Antes de Kraft 


ESTIMACION PARA EL ANO 9 
Solo Kraft Ajustes 


Consolidado 


Datos seleccionados del estado de resultados 


Ventas 

Tabaco nacional.$8300 

Tabaco internacional. 8000 

General Foods. 10750 

Kraft. 

Cerveza. 3400 

Total de ventas. 30450 

Ingresos de operacion 

Tabaco nacional.$3080 

Tabaco internacional. 800 

General Foods. 810 

Kraft . 

Cerveza. 190 

Otros. 105 

Amortization del credito mercantil. (110) 

Total de ingresos de operacion. 4875 

Porcentaje de las ventas. 16.0% 

Gasto por intereses. (575) 

Gastos corporativos. (200) 

Otros gastos. (5) 


$8930 

8800 

11600 

3750 

11610 


$8930 

8800 

11600 

11610 

3750 

33080 

11610 


44690 

$3520 


$35 

$3 555 

940 



940 

870 



870 


1050 

50 

1100 

205 



205 

125 



125 

(110) 


(295) 

(405) 

5550 

1050 

(210) 

6390 

16.8% 

9.0% 


14.3% 

(500) 

(75) 

(1025) 

(1600) 

(225) 

(100) 

(40) 

(365) 

(5) 



(5) 


(conti nu a) 
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CASO 10-4 A 

( conduye ) 



Estimacion ano 8, 
excluyendo a Kraft 


ESTIMACION PARA EL ANO 9 



Antes de Kraft 

Solo Kraft 

Ajustes 

Consolidado 

Utilidad antes de impuestos. 

. 4095 

4820 

875 

(1,275) 

4420 

Porcentaje de lasventas. 

. 13.4% 

14.6% 

7.5% 


9.9% 

Impuesto sobre utilidades. 

. (1 740) 

(2000) 

(349) 

493 

(1856) 

Tasa tributaria. 

. 42.5% 

41.5% 

40.0% 


42.0% 

Utilidad neta. 

.$2355 

2820 

526 

(782) 

$2564 

Datos seleccionados del balance general a fin de ano 





Deuda a corto plazo. 

. 1125 

$1100 

$683 


$1783 

Deuda a largo plazo. 

. 4757 

3883 

895 

11000 

15778 

Capital de los accionistas. 

. 8141 

9931 

2150 

(2406) 

9675 

Otros datos financieros seleccionados 

Depreciacion y amortizacion. 

. 720 

750 

190 

295 

1235 

Impuestos diferidos. 

Capital en utilidades no distribuidas 

. 100 

100 

10 

280 

390 

de subsidiarias no consolidadas. 

. 110 

125 



125 


Se requiere: 

a) Usted solicita una entrevista con la gerencia de Altria. Basandose en la informacion recabada anteriormente, identifique y 
explique cinco puntos importantes de la industria que debe indagar cuando entreviste a los gerentes. 


COMPROBACION 

lb) 3 razones: 

3.76, .619, .231 

categorfa de calificacion de bonos. Determine y sustente su recomendacion respecto a una categorla de calificacion de 
Altria despues de la adquisicion de Kraft. 


b) Se recopila informacion adicional que revela valores medianos de razones junto con su categorfa de calificacion de bonos en 
cuanto a tres razones financieras. Usando la informacion que se presenta en el siguiente resumen conjuntamente con las 
proyecciones anteriores: 

1. Calcule estas mismas tres razones de Altria para el ano 9 usando: 

a) Cantidades antes de contabilizar la adquisicion de Kraft. 

b) Cantidades consolidadas despues de la adquisicion de Kraft. 

2. Explique e interprete los dos conjuntos de razones calculados en 1, en comparacion con los valores medianos de cada 


(Adaptado de CFA) 


Informacion adicional: 


VALORES MEDIANOS DE RAZONES POR CATEGORIA DE CALIFICACION DE BONOS 


Razon 

AAA 

AA 

A 

BBB 

BB 

B 

ccc 

Cobertura de intereses antes de impuestos. 

.. 14.10 

9.67 

5.40 

3.63 

2.25 

1.58 

(0.42) 

Deuda a largo plazo como porcentaje 

de la Deuda a largo plazo + Capital. 

11.5% 

18.7% 

28.3% 

34.3% 

48.4% 

57.2% 

73.2% 

Flujo de efectivo* como porcentaje de la 

deuda total. 

.. 111.8% 

86.0% 

50.9% 

34.2% 

22.8% 

14.1% 

6.2% 


*Para efectos de calculo de esta razon, Standard & Poor’s define el flujo de efectivo como utilidad neta mas depreciacion, amortizacion e 
impuestos diferidos, menos capital en utilidades no distribuidas de subsidiarias no consolidadas. 

Fuente.- Standard & Poor's. 
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Suponga que trabaja como analista en una casa de bolsa. Una de las companias que observa es ABEX CASO 10-5 
Chemicals, Inc., que crece con rapidez y se esta convirtiendo en uno de los principales fabricantes de pro- Atialisis integral 
ductos petroquimicos (principalmente de polietileno). A usted le inquieta la competencia en la industria de la calidadcrediticia 
petroquimica, su expansion pujante y la posibilidad de una recesion economica dentro de uno o dos anos. 

En consecuencia, elabora un resumen de medidas estadisticas relevantes de la industria. El analisis indica que 
es probable que los precios de los productos petroquimicos fabricados por ABEX disminuyan dentro de los 
siguientes 12 a 18 meses. Principalmente por esta razon, usted considera que la position crediticia de ABEX 
es arriesgada. Tambien nota que el precio de las acciones comunes de ABEX se redujo recientemente, de 
15 a 9 dolares por action. Debido a esta baja en los precios y la inestabilidad subsiguiente, amplia el analisis 
crediticio de ABEX. Se concentra en el entorno externo, los fundamentos de la compania y el comporta- 
miento de los precios de las acciones. A continuation se presenta una description de sus conclusiones: 

Entorno externo. Aunque persiste la incertidumbre respecto a la economia, usted concluye que el 
problema principal de la industria petroquimica no es la demanda, sino el exceso de capacidad instalada. 

Como se ilustra en la figura 1, se espera que la production de polietileno permanezca sin cambios en el ano 
10 y que la capacidad aumente, lo que hara que las tasas de operation disminuyan. El resultado es una mayor 
competencia y precios menores de los productos. A la larga, usted espera que el uso de polietileno aumente 
4% anual y que los precios aumenten 5% anual, a partir del ano 12. 

Fundamentos de la compania. El ingreso de operation de ABEX depende principalmente de dos 
lineas de negocios: la distribution por gasoductos de gas natural (transmision de gas) y la production petro¬ 
quimica. El negocio de transmision de gas esta bajando debido a una menor production de gas y a restric- 
ciones en los precios, pero la perspectiva es de aumentos modestos en el volumen y las tasas de transmision. 

El resumen de las medidas estadisticas fundamentales de las operaciones relacionadas con la distribution 
por tuberia se incluye en la figura 1. El componente mas impredecible del ingreso de operation de ABEX 
es la operation petroquimica. El ingreso de operation de los productos petroquimicos es sensible al precio 
de venta, los costos de production y el volumen de las ventas de polietileno. Una clave para estimar el in¬ 
greso de operation es el calculo de los precios y costos futuros y la participation de mercado de ABEX. La 
gerencia de ABEX confia en que su estructura de costos reducidos los hace competitivos en los precios y 
les permite una tasa mayor de operation de la capacidad que la de sus competidores. La figura I incluye un 
resumen de las principales medidas estadisticas relacionadas con las operaciones de polietileno. 


_ CS/VUM I 

TOTAL DE CAPACIDAD, PRODUCCION Y PRECIOS DEL POLIETILENO 


EN ESTADOS UNIDOS 

Crecimiento 

Proyeccion Proyeccion compuesto 

Aiio 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 ano 10 ano 11 anual 

Produccion total (millones de libras). 15600 16100 17600 18900 19700 19700 19800 

fndice de crecimiento. 7.6% 3.2% 9.3% 7.4% 4.2% 0.0% 0.5% 4.1% 

Capacidad total (millones de libras). 17600 17700 18600 20 100 21200 23400 24300 

fndice de crecimiento. 2.9% 0.6% 5.1% 8.1% 5.5% 10.4% 3.8% 5.5% 

Tasa de operacion de capacidad. 88.6% 91.0% 94.6% 94.0% 92.9% 84.2% 81.5% 

Precio promedio por libra. $0.41 $0.37 $0.36 $0.51 $0.52 $0.47 $0.57 

Cambio porcentual. -9.8% -10.8% -2.7% 24.4% 2.0% -9.6% 21.3% 5.6% 


(continual 
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Figura I 

( concluye ) 



ABEX CHEMICALS, INC. 

Selected Key Statistics 

Ano 5 Ano 6 Ano 7 

Ano 8 

Ano 9 

Proyeccion 
ano 10 

Operaciones de polietileno 







Produccion (millones de libras). 

. 1840 

1975 

2870 

4835 

5000 

4950 

Capacidad aproximada (millones de libras). 

. 1900 

2100 

2950 

5000 

5500 

5500 

Tasa de operacion de capacidad. 

. 97% 

94% 

97% 

97% 

91% 

90% 

Precio promedio recibido. 

. $0,411 

$0,367 

$0,356 

$0,511 

$0,515 

$0,470 

Costo promedio/libra producida. 

. $0,338 

$0,307 

$0,285 

$0,350 

$0,394 

$0,370 

Operaciones de transpose por gaseoductos 







Dolar/1000 pies cubicos (precio). 

. $0,286 

$0,253 

$0,248 

$0,221 

$0,192 

$0,187 

Gas transportado (billones de pies cubicos). 

. 4.64 

4.88 

4.67 

5.00 

5.85 

6.29 

Margen de utilidad de operacion. 

. 25.6% 

27.2% 

27.3% 

25.9% 

26.8% 

27.0% 



Evaluation del precio de las acciones. Algunos inversionistas valoran las companias usando los 
flujos de efectivo descontados, pero usted cada vez hace mas hincapie en la calidad del flujo de efectivo, 
la capacidad para generar utilidades, el rendimiento, el valor en libros y los componentes de las utilidades. 
Tambien reune los estados financieros y las principales razones financieras de ABEX (veanse figuras II-IV). 

Se requiere: 

El gerente de la cartera de renta fija de la empresa le pide ampliar la investigation sobre ABEX. El gerente 
quiere que evalue si la calidad crediticia (riesgo) de la deuda de ABEX ha cambiado en los ultimos tres anos 
(ano 7 a ano 9). Usted decide analizar las principales razones financieras de ABEX enfocandose en las areas 
de: 1) protection de activos, 2) liquidez y 3) capacidad para generar ganancias. 

a) Identifique cinco razones en la figura IV que sean relevantes por lo menos para una de estas tres areas de analisis. Explique 
e interprete tanto los niveles como las tendencias en estas cinco razones clave del ano 7 al ano 9. 

b) Compare y analice las divisiones de gasoductos y petroqufmica, usando tres mediciones cualitativas que guarden relacion 
con la calidad crediticia de ABEX en el periodo que abarca del ano 7 al ano 9. 

c) Usando el analisis efectuado en a) y b), explique si la calidad crediticia de ABEX ha cambiado del ano 7 al ano 9. 


(Adaptado de CFA) 
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Figura II 


ABEX CHEMICALS, INC. 

Estado de resultados consolidado (millones de dolares) 

Ano 5 Ano 6 Ano 7 

Ano 8 

Ano 9 

Ingresos 






Petroqulmicos. 

. $757 

$725 

$1021 

$2472 

$2575 

Gasoductos. 

. 1328 

1235 

1156 

1106 

1123 

Total de ingresos. 

. 2085 

1960 

2177 

3578 

3698 

Costos de operacion* 






Petroqulmicos. 

. (622) 

(607) 

(818) 

(1691) 

(1970) 

Gasoductos. 

. (988) 

(899) 

(840) 

(820) 

(822) 

Total de costos de operacion. 

. (1610) 

(1506) 

(1 658) 

(2511) 

(2792) 

Utilidad de operacion 






Petroqulmicos. 

. 135 

118 

203 

781 

605 

Gasoductos. 

. 340 

336 

316 

286 

301 

Total de ingresos de operacion. 

. 475 

454 

519 

1067 

906 

Intereses sobre la deuda a largo plazo 






Petroqulmicos. 

. (60) 

(84) 

(78) 

(211) 

(266) 

Gasoductos. 

. (169) 

(166) 

(166) 

(172) 

(178) 

Total de gastos por intereses. 

. (229) 

(250) 

(244) 

(383) 

(444) 

Gastos administrativos. 

. (22) 

(24) 

(23) 

(28) 

(40) 

Gastos de alquiler. 

. (15) 

(17) 

(17) 

(20) 

(22) 

Ingreso de inversiones. 

. 25 

8 

4 

7 

4 

Utilidad antes de impuestos. 

. 234 

171 

239 

643 

404 

Impuesto sobre utilidades 






Corriente. 

. (78) 

(30) 

(45) 

(40) 

(44) 

Diferido. 

. (23) 

(35) 

(67) 

(201) 

(136) 

Total de impuestos. 

. (101) 

(65) 

(112) 

(241) 

(180) 

Utilidad neta. 

. 133 

106 

127 

402 

224 

Dividendos preferentes. 

. (77) 

(74) 

(26) 

(17) 

(17) 

Neto disponible para capital comun. 

. 56 

32 

101 

385 

207 

Promedio de acciones en circulacion t (Millones). 

. 128 

135 

185 

231 

253 

Utilidades basicas por accion comun. 

. $0.44 

$0.24 

$0.54 

$1.67 

$0.82 

Dividendos por accion comun. 

. 0.40 

0.40 

0.40 

0.40 

0.50 

Flujo de efectivo por accion comun. 

. 2.52 

2.44 

2.26 

3.85 

2.85 

*Los costos de operacion incluyen el costo de los bienes vendidosy la depreciacion, donde la depreciacion es la siguiente (en millones 

de dolares): 






Petroqulmicos 

$48 

$60 

$62 

$135 

$233 

Gasoductos 

96 

95 

97 

98 

102 

Depreciacion total 

$144 

$155 

$159 

$233 

$335 

f La estimacion para el ano 10 esde 305 millones de acciones en circulacion. 
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Figura III 


ABEX CHEMICALS, INC. 

Balance general consolidado (millones de dolares) 



Ario 5 

Ano 6 

Ario 7 

Ano 8 

Ario 9 

Activo 

Activo circulante 

Efectivo e inversiones a corto plazo 

$45 

$48 

$74 

$102 

$133 

Cuentas porcobrar 

279 

300 

414 

868 

923 

Inventarios 

125 

121 

128 

501 

535 

Total del activo circulante 

449 

469 

616 

1471 

1591 

Inversiones y otros activos 

631 

380 

167 

252 

400 

Credito mercantil 

35 

90 

105 

330 

560 

Propiedad, planta y equipo (neto) 

Petroqufmicos 

1184 

1245 

1323 

2670 

3275 

Gasoductos 

2282 

2484 

2547 

2540 

2530 

Total del activo 

$4581 

$4668 

$4758 

$7263 

$8356 

Pasivo y capital de los accionistas 

Pasivo circulante 

Adeudos bancarios 

$226 

$77 

$72 

$215 

$245 

Cuentas por pagar y pasivos acumulados 

333 

312 

377 

768 

787 

Parte corriente de la deuda a largo plazo 

99 

70 

76 

86 

136 

Otros pasivos circulantes por pagar 

35 

33 

32 

34 

54 

Total del pasivo circulante 

693 

492 

557 

1103 

1222 

Deuda a largo plazo 

Petroqufmicos 

553 

743 

721 

2017 

2176 

Gasoductos 

1686 

1648 

1638 

1702 

1725 

Anticipos, contratos de gas 

115 

135 

186 

290 

210 

Impuestos diferidos 

125 

160 

227 

428 

564 

Total del pasivo 

3172 

3178 

3329 

5540 

5897 

Acciones preferentes 

861 

826 

329 

216 

216 

Acciones comunes y utilidades retenidas 

548 

664 

1100 

1507 

2243 

Total del capital de los accionistas 

1409 

1490 

1429 

1723 

2459 

Total del pasivo y el capital de los accionistas 

$4581 

$4668 

$4758 

$7263 

$8356 

Promedio de acciones en circulacion (millones)* 

128 

135 

185 

231 

253 


*La estimation para el a no 10 esde 305 millones de acciones en circulation. 
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Figura IV 


ABEX CHEMICALS, INC. 

Razones financieras seleccionadas 

Ano 5 Ano 6 

Ano 7 

Ano 8 

Alio 9 

Margen de operacion en petroquimicos. 

17.8% 

16.3% 

19.9% 

31.6% 

23.5% 

Margen de operacion en gasoductos. 

25.6% 

27.2% 

27.3% 

25.9% 

26.8% 

Rendimiento de activos (EBIT/activo total). 

10.1% 

9.0% 

10.2% 

14.1% 

10.2% 

Margen de utilidad antes de impuestos. 

11.2% 

8.7% 

11.0% 

18.0% 

10.9% 

Tasa tributaria. 

43.2% 

38.0% 

46.9% 

37.5% 

44.4% 

Rotacion de activos de petroquimicos 






(ventas/activos fijos). 

0.64 

0.58 

0.77 

0.93 

0.79 

Rotacion de activos de gasoductos (ventas/activos fijos). 

0.58 

0.50 

0.45 

0.44 

0.44 

Rotacion (ventas/activo total). 

0.46 

0.42 

0.46 

0.49 

0.44 

Deuda a capital contable. 

4.30 

3.80 

2.31 

2.66 

1.83 

Activos tangibles netos a deuda de largo plazo. 

58.4% 

55.4% 

52.0% 

34.7% 

46.2% 

Deuda de largo plazo a capitalizacion total. 

62.6% 

62.9% 

64.0% 

70.0% 

62.6% 

Activo total a total del capital de los accionistas. 

3.25 

3.13 

3.33 

4.22 

3.40 

Cobertura de intereses antes de impuestos. 

1.63 

1.46 

1.80 

2.54 

1.84 

- Flujo de efectivo de operacion a deuda de largo plazo. 

20.2% 

18.0% 

20.4% 

26.6% 

22.1% 

Periodo de cobranza. 

48 dlas 

55 dlas 

68 dlas 

87 dlas 

90 dlas 

Rotacion de inventarios. 

11.0 

11.0 

12.0 

7.2 

4.7 

Deuda de corto plazo a deuda total. 

12.1% 

5.5% 

5.8% 

7.5% 

9.3% 

Costo promedio de la deuda a largo plazo (petroquimicos). 

10.9% 

11.3% 

10.8% 

10.5% 

12.2% 

Costo promedio de la deuda a largo plazo (gasoductos). 

10.0% 

10.1% 

10.1% 

10.1% 

10.3% 

Costo promedio de preferentes. 

8.9% 

9.0% 

7.9% 

7.9% 

7.9% 
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ANALISIS 
Y VALUACION 
DEL CAPITAL 


RETROSPECTIVA 

En los capitulos anteriores sobre 
analisis financiero se estudia el analisis 
de los rendimientos de la compania, tanto 
la rentabilidad como el rendimiento del 
capital invertido, conjuntamente con el 
analisis prospective y de credito. 


EN ESTE CAPITULO 

En este capitulo se hace hincapie 
en el analisis y la valuacion del capital. 

El analisis basado en las utilidades se 
centra en evaluar la persistencia de las 
utilidades y la capacidad para generarlas. 
La atencion se dirige a las tecnicas que 
ayudan a medir y aplicar estos conceptos 
de analisis. El examen de la valuacion 
del capital senala los problemas para 
estimar los valores de la compania y pro- 
nosticar las utilidades. 


OBJETIVOS DEL ANALISIS 


• Analizar la persistencia de las utilidades, ast como los factores 
determinantes y la importancia de esta en la prediccion de las 
utilidades. 

• Explicar la reformulacion y el ajuste de las utilidades y los 
componentes de las utilidades para el analisis. 

• Describir la valuacion de las acciones y su importancia en el analisis 
financiero. 

• Analizar la capacidad de generar utilidades y su utilidad para efectos 
de pronostico y valuacion. 

• Explicar el procedimiento del pronostico de las utilidades, la mecanica 
y la eficacia de este en la evaluacion del desempeno de la compania. 

• Analizar los informes provisionales y tomar en consideracion su valor en 
la supervision y revision de las estimaciones de las utilidades. 


MAS ADELANTE 

El Caso exhaustive emplea 
muchas de las herramientas y principios 
del analisis de los estados financieros 
que se describen en este libro. Tanto las 
herramientas como los principios se ilus- 
tran con informacion financiera de 
Campbell Soup Company. Todos los ana¬ 
lisis van acompanados de las explicacio- 
nes e interpretaciones relevantes. 




Articulo principal para el analisis 


El oraculo de Omaha imparte sabidurfa 


Omaha, Nebraska. Warren Buffett, 
presidente del consejo de administra¬ 
tion de Berkshire Hathaway, comento 
hace poco: “La mala terminologia es 
enemiga del pensamiento lucido. 
Cuando las empresas o los profesio- 
nales de inversiones usan terminos 
como EBITDA y pro forma, quieren 
que uno acepte sin pensar conceptos 
que tienen imperfecciones arriesga- 
das”. Buffett ofrecio un ejemplo: “En 
el golf mi puntuacion casi siempre es 
bajo par en terminos pro forma: tengo 
planes firmes para ‘reestructurar’ mi 
golpe de putt y, por lo tanto, solo 
cuento los movimientos de swing que 
hago antes de llegar al green”. 

Por desgracia, las mediciones pro 
forma de las utilidades adquirieron 
popularidad en la decada de 1990 
cuando las compamas trataban de 
redefinir el parametro de referencia 
con respecto al cual serian evaluadas 
por el mercado. Se apresuraban a 
excluir cualquier gasto que pudiera 
considerarse desfavorable, mientras 
que conservaban los ingresos transito- 
rios, como las ganancias sobre ventas 
de activos y los ingresos de pensiones. 
Las utilidades pro forma no tardaron 
en conocerse como UAPD, o utilida¬ 
des antes de partidas desagradables. 

Las utilidades pro forma no son 
principios de contabilidad general- 
mente aceptados; las empresas las 
usan para representar una imagen 
idealizada de las utilidades, y los in- 


versionistas informados piensan que 
estas cifras estan sesgadas. 

Pero, c'que sucede con las utilidades 
segun los principios de contabilidad 
generalmente aceptados? BusinessWeek 
(2001) publico el siguiente caso a pro- 
posito: “El gigante de la construction 
y contratista militar Halliburton... 
registro utilidades de 339 millones de 
dolares, aun cuando gasto 775 millo¬ 
nes de dolares mas de lo que cobro 
a sus clientes. La compama no hizo 
nada ilegal. Halliburton realizo des- 
embolsos considerables en 2003 en 
contratos con el ejercito de Estados 


Es responsabilidad 
del inversionista... 


Unidos para realizar obras en Irak, 
contratos que esperaba le pagaran 
despues. Sin embargo, conto inme- 
diatamente algunos de estos ingresos 
esperados porque se relacionaban con 
trabajos realizados el ano pasado”. 
Solo una lectura cuidadosa de las 
notas al pie de los estados financieros 
habria puesto de manifiesto la prac- 
tica contable de la compama. 

“El problema de las cifras confusas 
sobre las utilidades en la actualidad no 
es el metodo contable de acumulacion 
por si mismo. Es que los inversionis- 
tas, analistas y administradores del di- 
nero tienen cada vez mas dificultades 


para entender los criterios en los que 
se basan las empresas para registrar 
dichas acumulaciones, o estimados. 
Los escandalos de Enron, WorldCom, 
Adelphia Communications y otras 
compamas son recordatorios con- 
tundentes de que los inversionistas 
podrian perder miles de millones de 
dolares si no prestan atencion a como 
las empresas determinan sus utilida¬ 
des”. ( BusinessWeek , 2004) 

El deseo de las empresas de 
redefinir las utilidades y emplear 
interpretaciones contrastantes de las 
normas de contabilidad proviene de la 
mecanica de valuacion de los precios 
de las acciones. Este proceso implica 
proyectar las utilidades o los flujos de 
efectivo hacia el futuro y luego des- 
contarlos en el presente para obtener 
un precio. Para que tengan sentido, 
las proyecciones solo deben centrarse 
en la parte de las utilidades que pro- 
bablemente persistira en el futuro. 
Cuanto mas elevadas sean esas utili¬ 
dades, tanto mas alto sera tambien el 
precio resultante de las acciones. Esa 
es la razon de que las empresas ofrez- 
can una cantidad inusitada de defini- 
ciones de las utilidades pro forma -y 
administren las utilidades segun los 
principios generalmente aceptados 
de contabilidad- para representar sus 
operaciones bajo la luz mas favorable. 
Es responsabilidad del inversionista 
descubrir el “verdadero” nivel de las 
utilidades persistentes. 


PRESENTACI0N DEL CAPITULO 11 

El analisis y la valuacion de las acciones es el centro de atencion de este capitulo. En capitulos 
anteriores se examinaron los analisis del rendimiento y la rentabilidad de los estados financieros. 
Este capitulo extiende estos analisis para considerar la persistencia, valuacion y prediction de las 
utilidades. 

La definition general de persistencia de las utilidades incluye la estabilidad, previsibilidad, varia- 
bilidad y tendencia de las utilidades. La administration de las utilidades se considera como un fac- 
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tor determinante de la persistencia. El ana¬ 
lisis de valuation del capital que se efectua 
aqui hace hincapie en las utilidades y otras 
mediciones contables para calcular el valor 
de una compania. La prediction de las utili¬ 
dades toma en consideracion la capacidad 
para generarlas, las tecnicas de estimation 
y los mecanismos de supervision. Este ca- 
pitulo tambien explica varias herramientas 
utiles para el analisis del capital basado en 
las utilidades. Especificamente, se describe 
la reformulacion y el ajuste de los estados fi¬ 
nancieros. Tambien se distingue entre componentes de las utilidades recurrentes y no recurrentes, 
de operacion y no de operacion y extraordinarios y no extraordinarios. A lo largo de este capitulo 
se destaca la aplicacion del analisis basado en las utilidades con varios ejemplos. 



PERSISTENCIA DE LAS UTILIDADES 

Un buen analisis flnanciero senala los componentes de las utilidades que muestran estabilidad 
y previsibilidad, esto es, los componentes persistentes. Estos componentes persistentes se consi- 

deran por separado de los componentes for- 
tuitos o no recurrentes. Este tipo de analisis 
contribuye a elaborar pronosticos confiables 
de la capacidad de generar utilidades para 
efectos de valuation. El analisis tambien debe 
tener en cuenta la administration de las utili¬ 
dades y el ajuste de las mismas. La adminis¬ 
tration de las utilidades y el ajuste de las mis¬ 
mas implican mas estabilidad y previsibilidad 
que la que esta presente en las caracteristicas 
esenciales. La administration de la empresa 
suele afirmar que tales actividades eliminan 
distorsiones o peculiaridades de los resultados de operacion. Con todo, estas actividades pueden 
ocultar irregularidades naturales y ciclicas que forman parte del entorno y la experiencia de la 
compania. La identification de estas influencias es importante para evaluar el riesgo de una com¬ 
pania. Esta section toma en consideracion los elementos que atanen al analisis de la persistencia 
de las utilidades -incluidos la suma, las tendencias y los componentes de las utilidades-. 


EPS de operacion y precio de las acciones de Target 


I I EPS de operacion —Precio de las acciones 



Recalculo y ajuste de las utilidades 

Una de las tareas del analisis de las acciones es recalcular las utilidades y los componentes de 
estas a fin de que los elementos estables, normales y continuos que constituyen las utilidades 
se separen y distingan de los elementos aleatorios, erraticos, poco comunes y no recurrentes. 
Estos ultimos elementos requieren un tratamiento o una investigation analiticos por separado. 
La reformulacion tambien tiene el proposito de identificar los elementos incluidos en las utili¬ 
dades actuales que deben incluirse de un modo mas apropiado en los resultados de operacion 
de uno o mas periodos anteriores. 


AUXI LIAR 
DE ANALISIS 

Para evaluar la persistencia 
de las utilidades es util: 

1. reformular el estado 
de resultados y despues, 

2. ajustar el estado de 
resultados. 


Information sobre la persistencia de las utilidades 

El analisis de los resultados de operacion para la reformulacion y el ajuste de las utilidades re- 
quiere information confiable y relevante. Las principales fuentes de esta information incluyen: 

• Estado de resultados, incluidos sus componentes: 

Ingreso de operaciones continuas. 

Ingreso de operaciones discontinuas. 
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Ganancias y perdidas extraordinarias. 

Efecto acumulativo de los cambios en los principios de contabilidad. 
Otros estados y notas a los estados financieros. 

Discusion y analisis de la gerencia. 


A menudo se encuentran partidas “poco comunes” separadas dentro del estado de resulta- 
dos (como regia general, antes de impuestos), pero la revelation de estas es optativa y no siem- 
pre incluye suficiente informacion para evaluar su importancia y persistencia. A fin de obtener 
esta informacion, se consultan todas las fuentes de informacion disponibles y a la gerencia, si es 
posible. La informacion relevante incluye lo que afecta la comparabilidad y la interpretation de 
las utilidades. Son ejemplos los cambios en la mezcla de productos, las innovaciones tecnologi- 
cas, las huelgas laborales y las restricciones de materias primas. 


Reformulation de las utilidades y componentes de estas 

Una vez conseguida toda la informacion disponible, se recalculan y ajustan los estados de resul- 
tados de varios anos (de manera habitual, por lo menos cinco) para evaluar la persistencia de las 
utilidades. La reformulation y el ajuste de las utilidades contribuyen a determinar la capacidad de 
generar utilidades de una compama. La reformulation se explica en esta section y el ajuste en la 
proxima, aunque ambos pueden realizarse en un estado financiero. 

La reformulation tiene el proposito de reorganizar los componentes de las utilidades para 
proporcionar una clasificacion significativa y un arreglo general relevante para el analisis. Los 
componentes pueden reorganizarse, subdividirse, o afectarse por los impuestos, pero el total debe 
conciliarse con la utilidad neta de cada periodo. Los gastos discrecionales deben segregarse. Lo 
mismo es valido para los componentes, como el capital de las ganancias (perdidas) de las subsi- 
diarias o filiales no consolidadas, que a menudo se registran netas, despues de deducir impuestos. 
Los componentes registrados antes de impuestos deben eliminarse, conjuntamente con los efec- 
tos impositivos, si se reclasifican de manera separada del ingreso de las operaciones continuas. 

Las notas aclaratorias acerca del impuesto sobre la renta permiten separar los factores que re- 
ducen, o aumentan los impuestos. Esta separation permite analizar el caracter recurrente de estos 
factores. Todas las diferencias y creditos fiscales permanentes se incluyen. Este procedimiento 
analitico supone calcular los impuestos a la tasa estatutaria y deducir los beneficios fiscales que 
se derivan de varias partidas, como los creditos fiscales, las tasas sobre las ganancias de capital, el 
ingreso exento de impuestos, o las tasas tributarias extranjeras mas bajas. Tambien deben anadirse 
factores como los impuestos extranjeros adicionales, los gastos no deducibles de impuestos y los 
impuestos estatales y locales (netos, despues de deducir el beneficio fiscal federal). Las partidas 
insignificantes pueden considerarse en una cantidad global, rotulada otros. 

Los estados financieros reformulados analiticamente contienen todos los datos necesarios para 
los objetivos del analisis y se complementan con notas. La figura 11.1 muestra los estados de resul- 
tados reformulados analiticamente de Campbell Soup Company. Estos estados llevan anotaciones 
numeradas que hacen referencia a los estados financieros de Campbell en el apendice A. Los datos 
financieros anteriores al ano 10 se toman de los informes de la compama resumidos en el capitulo 
del Caso exhaustivo, que tambien contiene una exposition e integration de la figura 11.1. 


CONSEJO 

El “ajuste” tiene el 
proposito de asignar 
los componentes de las 
utilidades a los periodos 
a los que mejor correspondan. 


Ajuste de las utilidades y componentes de estos 

El proceso de ajuste usa datos provenientes del estado de resultados reformulado y otra infor¬ 
macion disponible para asignar los componentes de las utilidades a periodos a los que correspon- 
den de un modo mas apropiado. Debe tenerse especial cuidado en asignar las partidas extraor¬ 
dinarias o inusuales (netas, despues de deducir impuestos) a los periodos. Asimismo, el beneficio 
del impuesto sobre la renta de una transferencia a periodos posteriores de las perdidas operativas 
normalmente debe trasladarse al ano en que ocurrio la perdida. Los costos o beneficios de las 
conciliaciones de demandas judiciales pueden relacionarse con uno o mas periodos precedentes. 
De manera similar, las ganancias o perdidas de la venta de operaciones discontinuas por lo general 
se relacionan con los resultados de operation de varios anos. En el caso de cambios en los prin¬ 
cipios de contabilidad o las estimaciones, todos los anos bajo analisis deben ajustarse a una base 
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comparable. Si el nuevo principio es el deseable, los anos anteriores deben replantearse con base 
en este nuevo metodo. Este replanteamiento redistribuye el “efecto acumulativo del cambio en el 
principio de contabilidad” a los anos anteriores relevantes. En la practica y con pocas excepciones, 
los cambios en los estimados se registran con respecto al future. La capacidad de ajustar todos los 
periodos con respecto a una base comparable depende de la disponibilidad de la information. 

Antes de evaluar la persistencia de las utilidades, es necesario obtener las mejores cifras 
posibles del estado de resultados con los ajustes realizados. La figura 11.2 muestra el estado de 
resultados ajustado de Campbell Soup Company. Todos los componentes de las utilidades deben 
considerarse. Si se decide que un componente tiene que excluirse del periodo en que se registra, 
se puede: 1) cambiarlo (neto, despues de deducir impuestos) a los resultados de operation de 
uno o mas periodos anteriores, o 2) distribuirlo (promediarlo) entre las utilidades del periodo 
bajo analisis. Solo debe distribuirse entre las utilidades de periodos anteriores cuando no puede 
identificarsele con un periodo especffico. Aunque la distribution (promedio) ayuda a determinar 
la capacidad de generar utilidades, no es util para determinar las tendencias de las utilidades. 
Tambien es preciso entender que trasladar las ganancias o perdidas a otros periodos no subsana 
los errores en el registro de los resultados de anos anteriores. Por ejemplo, una adjudication de 
indemnizacion por danos y peijuicios por infraction de una patente en un periodo supone que 
periodos anteriores padecieron de ventas perdidas u otras afectaciones. Otros detalles y analisis 
de la figura 11.2 se senalan y explican en el Caso exhaustivo. 


Figura 11.2 Estado de resultados ajustado 


CAMPBELL SOUP COMPANY 





Estado de resultados ajustados del 

ano 6 al ano 

11 




(Millones de dolares) 

Ano 11 

Ano 10 

Ano 9 

Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

Total 

Utilidad neta registrada. 

.. $401.5 

$ 4.4 

$ 13.1 

$274.1 

$247.3 

$223.2 

$1 163.6 

Desinversiones, reestructuraciones y cargos inusuales. 


339.1 

343.0 

40.6 




Efecto fiscal de las desinversiones, reestructuraciones, etc. 

Ganancia de la venta de empresas (ano 8) y la venta de una 


(13.9) 

(64.7) 

(13.9) 




subsidiaria (ano 7), neta, despues de deducir impuestos. 

Perdida de la venta de subsidiaria de equipo para ejercitarse. 

Transaccion de Alaska Native Corporation. 




(3.1) 

(9.7) 

1.7 

(4.5) 

(2.8) 



Ganancia de liquidacion UEPS (LIFO). 

Efecto acumulativo del cambio contable en cuanto 




(1.7) 

(1.4) 



al impuesto sobre la renta. 




(32.5) 




Utilidad neta ajustada. 

.. $401.5 

$329.6 

$291.4 

$263.5 

$232.0 

$221.8 


Utilidad neta total en el periodo. 


$1 739.80 

Utilidad neta promedio en el periodo. 







$ 289.97* 

* Una medida de la capacidad promedio de generar utilidades. 









El analisis tambien debe reconocer que algunas peculiaridades de las partidas de ingresos 
o gastos que la gerencia hace, como poco habituales, no recurrentes, infrecuentes o extraordi- 
narias, son intentos por reducir la volatilidad de las utilidades, o minimizar los componentes 
seleccionados de las utilidades. Estas peculiaridades tambien se extienden a la inclusion en el 
capital de transacciones como las ganancias y perdidas en titulos disponibles para venta y los 
ajustes de conversion de moneda extranjera. De igual manera, a menudo se excluyen del proceso 
de ajuste los efectos de las acciones. Sin embargo, estas partidas forman parte de las utilidades 
vitalicias de una compania. Estas partidas aumentan o disminuyen el capital y afectan la capa¬ 
cidad de generar utilidades. En consecuencia, incluso si se omiten estas partidas del proceso de 
ajuste, corresponden al analisis de la capacidad promedio de generar utilidades. 
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Determinantes en la persistencia de las utilidades 

Despues de reformular y ajustar las utilidades, el analisis se centra en la determination de la per¬ 
sistencia de las utilidades. La administration de las utilidades, la variabilidad, las tendencias y los 
incentivos son todos posibles determinantes de la persistencia de las utilidades. Tambien debe 
evaluarse la persistencia de las utilidades tanto a traves del ciclo comercial como a largo plazo. 

Tendencia y persistencia de las utilidades 

Las utilidades que reflejan una tendencia continua de crecimiento son consideradas como nece- 
sarias. Las tendencias de las utilidades pueden evaluarse por medio de metodos estadisticos o con 
estados de tendencias. En las figuras CC8 y CC9 del capitulo Caso exhaustivo se presentan 
ejemplos de estados de tendencias basados en datos financieros seleccionados de Campbell Soup. 
El analisis de tendencias usa cifras de utilidades tomadas de los procedimientos de reformulation y 
ajuste ilustrados en la figura 11.2. Las tendencias de las utilidades suelen revelar pistas importantes 
del desempeno actual y future de una compania (ciclico, de crecimiento, defensivo) y referirse a 
la calidad de la administration. Es necesario estar sobre aviso respecto a las distorsiones contables 
que afectan las tendencias. Revisten especial importancia los cambios en los principios de contabi- 
lidad y el efecto de las combinaciones de empresas, en particular las compras. Es necesario hacer 
ajustes respecto de estos cambios. Es probable que una de las principals razones de la administra¬ 
tion de las utilidades sea afectar las tendencias que estas muestran. Las practicas de administration 
de las utilidades suponen que las tendencias de estas son importantes para la valuacion. Tambien 
reflejan la conviction de que las revisiones retroactivas de las utilidades previamente registradas 
tienen poco efecto en los precios de los valores. Por ejemplo, una vez que una compania incurre 
en una perdida y la registra, esta perspectiva indica que su existencia es a menudo tan importante 
como su magnitud para efectos de valuacion. Estos supuestos y la propension de algunos gerentes 
a usar la contabilidad como medio para mejorar la tendencia de las utilidades ha resultado en tec- 
nicas complejas de administration de las utilidades, incluido el redondeo de numeros. 

Administracion y persistencia de las utilidades 

Hay varios requisites para satisfacer la definition de administracion de las utilidades. Estos requi¬ 
sites son importantes, ya que distinguen la administracion de las utilidades de las tergiversacio- 
nes y distorsiones. La administracion de las utilidades usa principios de contabilidad aceptables 
para efectos de registrar resultados espetificos. Echa mano de la discrecionalidad disponible para 
seleccionar y aplicar principios de contabilidad a fin de alcanzar sus metas y es dudoso que se 
realice dentro del marco de las practicas aceptadas. Es cuestion de forma mas que de contenido. 
No afecta las transacciones reales (como posponer los desembolsos a periodos posteriores), sino 
que, en cambio, afecta la redistribution de creditos o cargos en varios periodos. Una de las prin¬ 
cipals metas es moderar la variabilidad de las utilidades entre periodos trasladando las utilida¬ 
des entre anos buenos y malos, entre anos presentes y futures, o entre diversas combinaciones. 
La administracion de las utilidades propiamente dicha adopta muchas formas. Algunas formas 
de administracion de las utilidades a las que se debe estar alerta de manera particular, incluyen: 

• Cambios en los metodos o supuestos contables. Los ejemplos de companias que cambiaron meto¬ 
dos o supuestos incluyen a Chrysler, que reviso hacia arriba la tasa esperada de rendimiento 
de su cartera de pensiones e incremento considerablemente las utilidades cuando las ventas 
estaban decayendo, y Continental Airlines, que prolongo los periodos de depreciation e in¬ 
cremento el valor residual de los aviones, con lo que aumento las utilidades subsiguientes. 

• Compensation de ganancias y perdidas extraordinarias (e inusuales). Esta practica elimina los 
efectos de las utilidades inusuales o inesperadas que afectan negativamente la tendencia de 
las utilidades. 

• Lirnpia de activos (Big bath). Esta tecnica reconoce los costos de periodos futures en el peri- 
odo actual, cuando el desempeno de este es inevitablemente malo. Esta practica exime de 
estos costos a las utilidades de periodos futures. 

• Diminution del valor de los activos (write downs). Las disminuciones del valor de los activos 
de operation, como planta y equipo, o de los activos intangibles, como el credito mercantil, 
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cuando los resultados de operation son malos, constituyen otra herramienta de administration 
de las utilidades. Las companias a menudo justifican estas rebajas arguyendo que la economia 
actual no soporta los valores de los activos registrados. Un ejemplo es Cisco Systems, que re- 
bajo 2250 millones de dolares en inventarios como parte de un programa de reestructuracion. 
• Capacidadpara escoger el momento oportuno del reconocimiento de los ingresosy los gastos. Esta tecnica 

determina el momento oportuno del reconocimiento de los ingresos y los gastos para adminis- 
trar las utilidades, incluida la tendencia. Algunos ejemplos son la practica de elegir el momento 
oportuno para reconocer ingresos, ventas de activos, gastos de investigation, publicidad, man- 
tenimiento y reparaciones. A diferencia de la mayoria de las tecnicas de administration de las 
utilidades, estas decisiones implican escoger el momento oportuno para la realization de las 
transacciones propiamente dichas. Un ejemplo es General Electric, que compensa las ganan- 
cias con gastos de reestructuracion para suavizar las fluctuaciones en las utilidades. 

Incentivos de la administracion y persistencia 

En capitulos anteriores se describio el efecto de los incentivos para la administracion tanto en la 
contabilidad como en el analisis de los estados financieros (veanse capitulos 1-6). Esto se hace 
evidente en particular al evaluar la persistencia de las utilidades y realizar el analisis de credito. La 
experiencia demuestra que algunos gerentes, propietarios y empleados manipulan y distorsionan 
las utilidades registradas para obtener beneficios personales. Las empresas que tienen dificultades 
financieras son de manera particular vulnerables a estas presiones. Con demasiada frecuencia, 
estos individuos justifican dichas practicas como una lucha por la supervivencia. Asimismo, en 
ocasiones companias prosperas tratan de mantener mediante la administracion de las utilidades 
su reputation ganada con esfuerzo de ser companias donde las utilidades siempre aumentan. Los 
planes de remuneration y otros incentivos o restricciones basados en la contabilidad constituyen 
otro motivo para que los gerentes administren las utilidades. Los efectos de los incentivos de la 
gerencia se ponen de manifiesto en los siguientes casos: 

Los analistas deben reconocer los incentivos que enfrentan los gerentes con respecto a las 
utilidades. Por lo regular, la administracion de las utilidades se logra en un principio por medio de 
la subestimacion de las utilidades registradas. Esto crea una “reserva” a la cual se puede recurrir en 
periodos futures de bajas utilidades. Por ejemplo, Sears aumento su reserva para cuentas incobrables 
y la uso para inflar las utilidades durante muchos anos. Aunque este punto es discutible, este no 
es el proposito de los informes financieros. Es mucho mejor hacer una revelation completa de los 
componentes de las utilidades que incluya una explication de la gerencia. Entonces, es posible pro- 
mediar, redondear o ajustar las utilidades registradas de acuerdo con los objetivos del analisis. Otro 
caso probable de administracion de las utilidades es el de General Motors (vease el ejemplo 11.1). 


GM anuncio una revision en la vida util de su planta y equipo, y redujo los cargos de depreciation y amor¬ 
tization en 1 200 millones de dolares. El presidente del consejo de administracion de GM informo: “GM 
gano 3 600 millones de dolares en el ano, lo que representa un aumento de 21%... pese a una reduccion de 9% en la 
venta de unidades a nivel mundial!’ Aun asi, sin la reduccion de 1 200 millones de dolares en depreciacion y 
amortization, las utilidades habrfan disminuido. Este cambio contable se produjo despues de una provision 
realizada el ano anterior de 1 300 millones de dolares para cierres de plantas y reestructuraciones. Sin em¬ 
bargo, solo se han cargado 500 millones de dolares contra esta provision cuadro anos despues, dejando el 
resto para absorber todavia mas costos en los anos venideros. Luego de otro cambio de liderazgo en GM, 
hubo otro cargo por 2 100 millones de dolares en las utilidades para cubrir el costo del cierre de varias plan¬ 
tas mas, incluidos los cierres planeados para dentro de siete anos. Esta secuencia de acontecimientos afecta 
la confianza tanto en los estados financieros como en la administracion. En consecuencia, es preciso trabajar 
para estimar con seguridad la capacidad de generar utilidades utilizando tecnicas como los promedios, la 
reformulation y el ajuste de las utilidades. 


En virtud de los incentivos de desempeno de los gerentes, y el uso de las cifras contables para 
controlar y supervisar el desempeno, el analisis tiene que reconocer la probabilidad de que haya 
administracion de las utilidades e incluso subestimaciones. El analisis debe identificar primero a 
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las compamas que tienen fuertes incentivos para administrar las utilidades, y luego someter a un 
riguroso escrutinio las practicas contables de estas compamas para garantizar la integridad de los 
estados financieros. 

Partidas persistentes y transitorias en las utilidades 

La reformulation y el ajuste de las utilidades para la valuacion del capital se basa en separar los 
componentes estables y persistentes de las utilidades de los componentes fortuitos y transito- 
rios. La evaluation de la persistencia es importante para determinar la capacidad de generar uti¬ 
lidades. La prediction de estas tambien depende de la persistencia. Una parte crucial del analisis 
es evaluar la persistencia de los componentes de perdidas y ganancias de las utilidades. En esta 
section se describe como determinar la persistencia de partidas no recurrentes, inusuales o ex- 
traordinarias. Tambien se explica como deben manejarse para evaluar el nivel de las utilidades, 
el desempeno de la gerencia y la prediction de las utilidades. 

Analisis e interpretacion de partidas transitorias 

El proposito de analizar e interpretar partidas extraordinarias es doble: 

1. Determinar si una partida es transitoria (menos persistente). Esto supone evaluar si una 
partida es inusual, no de operaciones o no recurrente. 

2. Determinar los ajustes que son necesarios en virtud de la evaluation de la persistencia. A 
veces es necesario realizar ajustes especiales tanto para evaluar como para pronosticar las 
utilidades. 

Estos dos analisis se describen en esta section. 

Determination de la persistencia (caracter transitorio) de las partidas. Dados los incentivos que 
enfrentan los gerentes al registrar partidas transitorias, es preciso evaluar de manera independi- 
ente si una ganancia o perdida es transitoria. Tambien es necesario determinar como hacer los 
ajustes relevantes. Para este proposito, las partidas se clasifican en dos categorias generales: de 
operation no recurrentes y no de operation y no recurrentes. 

1. Ganancias y perdidas de operacion no recurrentes. Estas ganancias y perdidas se relacionan con 
las actividades de operacion, pero se repiten de manera infrecuente o impredecible. Las partidas 
de operacion se relacionan con las actividades comerciales normales de una empresa. El concepto de 
operaciones normales es mucho menos claro de lo que muchos imaginan. Los ingresos y gastos 
de operacion de una planta son los relacionados con el funcionamiento de esta. En contraste, el 
producto de la venta de titulos negociables disponibles para venta son ganancias o perdidas no de 
operacion. El otro concepto importante, el de la recurrencia, se refiere a la frecuencia. No existen 
limites predeterminados, generalmente aceptados, para distinguir un acontecimiento recurrente de 
otro que no lo es. Por ejemplo, un acontecimiento normal que genera una ganancia o una perdida se 
clasifica como recurrente. Un suceso impredecible, que ocurre con muy poca frecuencia, se clasifica 
como no recurrente. Sin embargo, un acontecimiento que ocurre con poca frecuencia, pero cuya 
ocurrencia es predecible, plantea dudas respecto a su dasificacion. Un ejemplo es el revestimiento 
de los altos hornos: dura muchos anos y se sustituye con muy poca frecuencia, pero la necesidad de 
cambiarlo es predecible. Algunas compamas asignan a estos tipos de sustituciones una reserva. 

El analisis de las ganancias y perdidas de operacion no recurrentes tiene que reconocer los 
eventos esporadicos y la falta de pautas recurrentes inherentes de aquellas. Se les debe tratar 
como correspondiente al periodo de informe. De igual manera, debe solucionarse la cuestion de 
las operaciones normales. Por ejemplo, el objetivo de una panaderia es hacer pan, bollos y paste- 
les, pero con toda probabilidad la compraventa de titulos negociables para obtener ganancias o 
perdidas, en su caso, o incluso la venta de los hornos de reposteria que se van sustituyendo por 
maquinaria mas eficiente, se ubican fuera de sus actividades normales. Esta interpretacion limi- 
tada de las actividades de operacion puede ponerse en tela de juicio. Algunos argumentan que 
el objetivo no es hornear pan, sino que la gerencia aumente el valor del capital propio o de las 
acciones. Esto se logra mediante la dasificacion estrategica de las actividades de financiamiento, 
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inversion y operacion. No se limita a una vision estrecha de las operaciones normales. Resulta 
posible evaluar de un modo util una gama mucho mas amplia de ganancias y perdidas consi- 
derandolas como derivadas de actividades de operacion. Este punto de vista resulta en muchas 
perdidas y ganancias de operacion no recurrentes que se consideran como parte de las actividades 
de operacion del periodo en que ocurren. 

El analisis de las partidas de operacion no recurrentes no encaja con facilidad en una regia 
mecanica. Es necesario revisar la informacion y, sin duda, se encontraran varias partidas que tienen 
mas probabilidades de ser recurrentes que otras y algunas que son mas de operacion que otras. Esta 
revision afecta la reformulation, el ajuste y la prediction de las utilidades. Tambien hay que recon- 
ocer que la magnitud de una partida es un factor importante. Una vez realizado el analisis de las 
utilidades recurrentes, por lo regular es necesario centrarse en la experiencia promedio con las utili¬ 
dades obtenidas a lo largo de algunos anos en vez de en el resultado de un solo ano. El concentrarse 
en el promedio de utilidades resulta importante en particular en el caso de las companias que tienen 
cantidades fluctuantes de partidas no recurrentes y extraordinarias. Un solo ano es un periodo de- 
masiado breve y arbitrario para evaluar la capacidad de generar utilidades de una compania, o para 
pronosticar las utilidades. El ejemplo 11.2 arroja un poco mas de luz sobre este punto. 


En los ultimos anos se han producido varios cambios importantes en las utilidades en cuanto a su reorgani¬ 
zation, reutilizacion, o reagrupacion. Las empresas que registran grandes cancelaciones (write-offs) incluyen 
(miles de millones de dolares): Viacom, 18, y AT&T, 13. La informacion proporcionada conjuntamente con 
estos acontecimientos a menudo es limitada, pero no se pueden negar las “revisiones” enormes de los resulta- 
dos anunciados anteriormente por estas companias. De un plumazo, estas cancelaciones corrigen las utilidades 
que se registraron de mas en anos anteriores. El analista debe estar alerta en cuanto a estas agresivas cancela¬ 
ciones realizadas para eliminar de periodos futuros cargos que de un modo apropiado son asignables a estos. 


2. Ganancias y perdidas no de operacion y no recurrentes. Estas partidas no se repit en, son impre- 
decibles y se clasifican fuera de las operaciones normales. Los acontecimientos que dan origen a 
estas partidas son tipicamente externos, no deliberados y no planeados; sin embargo, rara vez son 
completamente inesperados. Las operaciones comerciales estan sujetas a riesgos de acontecimien¬ 
tos negativos o crisis fortuitas, ya sean naturales o artificiales. Las transacciones comerciales estan 
sujetas a lo mismo. Un ejemplo es el dano ocasionado a las instalaciones de una fabrica ubicada 
lejos de un aeropuerto debido al desplome de una aeronave. Otros ejemplos podrian incluir: 1) una 
cantidad considerable de siniestros no asegurados que no se relacionan con los riesgos normales 
de una compania; 2) la expropiacion por parte de un gobierno extranjero de activos propiedad de 
la compania; y 3) confiscation o destruction de bienes debido a actos de guerra, insurrection o 
agitaciones civiles no esperados. Estos acontecimientos no son recurrentes en general, pero su rela¬ 
tion con las actividades de operacion varia. Todos ellos son cosas que ocurren en el curso normal 
de los negocios. Incluso los activos destruidos por actos de la naturaleza reflejan los riesgos de las 
empresas. Los sucesos unicos son raros. Con frecuencia, lo que parece unico es sintomatico de los 
nuevos riesgos que afectaran la capacidad de generar utilidades y las operaciones futuras. El analisis 
tiene que tomar en consideration esta posibilidad. Sin embargo, salvo cuando hay pruebas de lo 
contrario, estas partidas se consideran extraordinarias y se omiten de los resultados de operacion de 
un solo ano. No obstante, son parte del desempeno a largo plazo de la compania. 

Ajustes a las partidas extraordinarias que reflejan persistencia. El segundo paso en el analisis 
de las partidas transitorias consiste en considerar sus efectos tanto en los recursos de la empresa 
como en la evaluation de la gerencia. 

• Efectos de las partidas transitorias en los recursos de la compania. Toda ganancia y perdida transitoria 

tiene un doble efecto. Por ejemplo, cuando se registra una ganancia, la compania tambien registra 
un aumento en los recursos. De manera similar, una perdida produce una diminution en los 
recursos. Puesto que el rendimiento del capital invertido mide las relaciones entre la utilidad neta 
y los recursos, las ganancias y perdidas transitorias afectan esta medicion. Cuanto mayor sea la 
partida transitoria, tanto mas grande sera su efecto en el rendimiento. Si se usan las utilidades y 
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los sucesos corrientes en la prediccion, entonces las partidas transitorias transmiten algo mas que 
el desempeno pasado. Esto es, si una perdida transitoria reduce el capital para los rendimientos 
esperados, se pierden rendimientos futures. A la inversa, una ganancia transitoria aumenta el 
capital y los rendimientos esperados en el future. A1 pronosticar la rentabilidad y el rendimiento 
de la inversion, el analisis debe tomar en cuenta los efectos de las partidas transitorias registradas 
y la probabilidad de que acontecimientos futures den origen a partidas transitorias. 

Efecto de las partidas transitorias en la evaluation de la gerencia. Una implication que frecuentemente 
se relaciona con las ganancias y perdidas transitorias es su falta de relation con las actividades co- 
merciales normales o planeadas. Debido a esto, a menudo no se usan para evaluar el desempeno 
de la gerencia. El analisis debe cuestionar esta exclusion de la evaluation del desempeno de la 
gerencia. iCuales son las actividades normales o planeadas que se relacionan con las decisiones 
de la gerencia? Sea que se consideren las transacciones con titulos o valores, las transacciones con 
activos de la planta, o las actividades de las divisiones y subsidiarias, todo esto se refleja en las 
medidas adoptadas por la gerencia con propositos esperificos. Como regia general, estas medidas 
requieren mayor consideration o deliberation que las decisiones de operation ordinarias porque 
a menudo son de caracter inusual y suponen cantidades considerables. Todas estas medidas in- 
fluyen en la capacidad de la gerencia, como se pone de manifiesto en el siguiente texto: 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

Viacom anuncio un cambio transitorio de 1 500 millones de dolares en la rebaja de valor de su mal- 
hadada inversion en Blockbuster. Esta perdida implica que las utilidades de anos anteriores se so- 
breestimaron y tambien plantea dudas sobre las decisiones de la gerencia en cuanto a inversiones. 


La gerencia debe cobrar conciencia de los riesgos que representan los desastres e impedimentos 
naturales o causados por el hombre. Las decisiones empresariales son responsabilidad de los 
gerentes. Por ejemplo, la decision de emprender actividades internacionales se toma con cono- 
cimiento de los riesgos que esto implica. La decision de contratar seguros o no es una decision de 
operation normal. En realidad, nada es completamente inesperado ni imprevisible. La gerencia 
no emprende, o por lo menos no es probable que lo haga, actividades empresariales sin conocer 
los riesgos. La toma de decisiones entra dentro de las actividades esperadas de una empresa. Toda 
compania esta sujeta a riesgos inherentes, y la administration no debe emprender actividades a 
ciegas, sin sopesar estos riesgos. 

En una evaluation de los resultados de operation, la distincion entre las partidas normales y 
las transitorias a veces carece de significado. Las convicciones de la direction respecto a la calidad 
de sus decisiones casi siempre se relation con la normalidad, o ausencia de esta, de las condicio- 
nes de negocios. Esto se hace evidente en la discusion y analisis de la gerencia. Sin embargo, los 
mejores gerentes preven lo inesperado. Cuando ocurren fracasos o reveses, los malos gerentes 
generalmente dedican mucho tiempo a “explicarlos” como manera de eludir su responsabilidad. 
Aunque el exito rara vez exige explicaciones, el fracaso da origen a largas explicaciones y a echar 
la culpa a acontecimientos poco comunes o imprevisibles. En una economia competitiva, las 
condiciones normales rara vez prevalecen mucho tiempo. A la gerencia se le paga por prever y 
esperar lo inusual. Las explicaciones no son sustitutas del desempeno. 


PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ...USTED ES EL ANALISTA Y PR0N0STICAD0R 

Se encuentra usted analizando la persistencia de las utilidades de una compania dentro de los 
preparativos para la publication de los pronosticos de las utilidades de dicha empresa en el servi- 
cio de prediccion en Ifnea de la compania donde usted trabaja. Las utilidades y sus componentes 
(“utilidad neta” e “ingreso de operaciones continuas”) son estables y muestran una tendencia 
constante de crecimiento. Sin embargo, usted descubre “ganancias inusuales” relacionadas con 
litigios que representan 40% de las utilidades actuales. Tambien encuentra “perdidas extraordi- 
narias” de costos ambientales. <;C6mo afectan estos hechos la estimation de la persistencia de 
las utilidades que usted hace? 


Respuesta, pagina 594 
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VALUACION DEL CAPITAL BASADA 
EN LAS UTILIDADES 

La valuacion de una compania es un objetivo importante para muchos usuarios de los estados fi¬ 
nancieros. Las estimaciones confiables del valor permiten tomar la decision de comprar, vender, o 
conservar tftulos, calcular el valor de una compania para decisiones de credito, estimar valores para 
combinaciones de empresas, determinar los precios para las ofertas publicas de los titulos de una 
compania, y muchas otras aplicaciones utiles. En esta seccion se continua el examen de la valuacion 
del capital basada en la contabilidad y la incorpora dentro del analisis de los estados financieros. 

Las descripciones tradicionales de la valuacion del capital de una empresa se basan en el 
metodo delflujo de efectivo descontado (DCF, siglas de Discounted cash flow). De conformidad con 
este metodo, el valor de las acciones de una compania se calcula con base en los pronosticos 
de los flujos de efectivo disponibles para los inversionistas de capital. Estos pronosticos se 
descuentan despues usando el costo del capital de la compania. 1 Es importante destacar que 
el modelo de valuacion del capital basado en la contabilidad que se presento anteriormente en 
este libro y se explica en esta seccion es congruente en teoria con el metodo de DFC. 


Relacion entre los precios de las acciones 
y los datos contables 

Recuerdese el modelo de valuacion del capital basado en la contabilidad que se presento en el 
capitulo 1: 


E(RI? + 1 ) E(RI, + 2 ) E(RI t + 3 ) 
(1 + ky (i + ky (i + k) 


donde BV) es el valor en libros al final del periodo t, RI, + „ es el ingreso residual en el periodo t + 
n, y ^ es el costo del capital. El ingreso residual en el periodo t se define como ingreso combi- 
nado neto menos un cargo en el valor inicial en libros, esto es, RI, = Nf — (k X BY, ,)■ El mo¬ 
delo muestra directamente la importancia de la rentabilidad futura en la estimation del valor de la 
compania, esto es, usando las estimaciones de la utilidad neta y los valores en libros a futuro. Las 
estimaciones precisas de estas mediciones solo pueden hacerse despues de considerar la calidad y 
persistencia de las utilidades de una empresa y la capacidad de esta para generarlas. 

Una critica comun que se hace a los metodos de valuacion basados en la contabilidad es que 
las utilidades estan sujetas a manipulation y distorsion por parte de la gerencia, cuyos objetivos e 
intereses personales dependen de las cifras contables informadas. En efecto, una buena parte de 
este libro se centra en la necesidad de que el analisis vaya “mas alia de las cifras”. Por lo tanto, una 
pregunta razonable es: c'La posible manipulation de los datos contables influye en la precision 
de las estimaciones o los pronosticos del valor de la compania, basados en la contabilidad? La 
respuesta es si y no a la vez. 

El caso numerico descrito en el ejemplo 11.3 confirma la parte negativa de la respuesta. Se 
demuestra que aunque las decisiones contables necesariamente afectan las utilidades y el valor en 
libros, la valuacion no se afecta. Aunque la contabilidad conservadora (agresiva) produce valores 
en libros inferiores (superiores) del capital de los acciones, eso se compensa exactamente con el 
ingreso residual esperado superior (inferior). 

La parte afirmativa de la respuesta se basa en el hecho de que el analisis usa datos con¬ 
tables registrados (y otra information) como base para proyectar la rentabilidad futura. En 
la medida en que las decisiones contables oculten el verdadero desempeno economico de la 
compania, un analista poco experimentado puede dejarse enganar respecto al desempeno ac¬ 
tual y futuro de la compania. En consecuencia, las tecnicas de analisis descritas en este libro 
son importantes para el analisis del capital aun cuando el modelo de valuacion basado en la 
contabilidad sea matematicamente inmune a las manipulaciones contables. 


1 Una opcion comun es descontar los flujos de efectivo esperados que estaran disponibles para los tenedores tanto de deuda como de capital, 
usando el costo promedio ponderado de la deuda y el capital de la compania. Esto produce un estimado del valor total de la compania. El valor 
del capital de una compania se obtiene restando el valor de la deuda. 
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Considerense dos compamas identicas. Estas companias aplican los mismos metodos contables y se espera 
que anuncien ingresos de 20 millones de dolares antes de depreciation en todos los anos futuros. A1 princi- 
pio del ano 0, cada compania tiene un valor en libros de 40 millones de dolares, y durante el ano, cada una 
de ellas incurre en un desembolso de efectivo de 10 millones de dolares. La Compania A decide capitalizar 
el desembolso y depreciarlo en los siguientes dos anos segun el metodo de depreciation en linea recta. La 
Compania B opta por registrarlo como gasto inmediatamente. Cada compania tiene un costo de capital de 
15% y no tiene la intention de pagar dividendos en el futuro proximo. Puesto que las utilidades de ambas 
companias son identicas despues del ano 2, la diferencia en valuacion de las dos companias sera afectada 
solo por las diferencias en las utilidades a lo largo del ano 2. En consecuencia, se supone que el ingreso resi¬ 
dual durante el ano 3 y de ahi en adelante es igual a cero. Pasando por alto los impuestos sobre la renta, las 
companias anuncian los siguientes resultados: 


Compania A: 

Ano 0 

Ano 1 

Aiio 2 

Ingreso antes del efecto del gasto. 

.$20 

$20 

$20 

Depreciacion del gasto de 10 dls. 

. 0 

5 

5 

Utilidad neta. 

.$20 

$15 

$15 

Valor en libros a final del ano. 

.$60 

$75 

$90 

Compania B: 

Aiio 0 

Aiio 1 

Aiio 2 

Ingreso antes del efecto del gasto. 

.$20 

$20 

$20 

Depreciacion del gasto de 10 dls. 

. 10 

0 

0 

Utilidad neta. 

.$10 

$20 

$20 

Valor en libros a final del ano. 

.$50 

$70 

$90 


Las valuaciones de la Compania A y la Compania B, calculadas a finales del ano 0, se presentan a continuation: 
Valuacion de la Compania A = $60 + [$15 - (15% X $60)]/1.15 + [$15 - (15% X $75)]/1.15 2 = $68.05 
Valuacion de la Compania B = $50 + [$20 - (15% X $50)]/1.15 + [$20 - (15% X $70)]/1.15 2 = $68.05 

En general, el termino contabilidad conservadora se aplica a los metodos que resultan en menos ingresos y 
valores en libros inferiores en los primeros anos. En consecuencia, si este desembolso de 10 millones de 
dolares se trata inmediatamente como un gasto, la Compania B sigue un metodo de contabilidad conser- 
vador. A pesar del uso de los diferentes tratamientos contables del desembolso de 10 millones de dolares, 
los valores estimados de las Companias A y B son iguales. Matematicamente, el modelo de valuacion del 
precio de las acciones basado en la contabilidad produce los mismos estimados de valuacion en cualquier 
sistema de contabilidad que siga la relation del excedente limpio. 


Multiplos fundamentales de valuacion 

Dos mediciones de la valuacion que se mencionan con mucha frecuencia son las razones precio- 
valor libros (PB, siglas de Price-to-book) y precio a utilidades (PE, siglas de price-to-earnings). 
Los usuarios suelen basar las decisiones de inversion en los valores observados de estas razones. 
Aqui se describe como un analisis puede llegar a las razones “fundamentales” PB y PE sin hacer 
referencia al precio al que se negocian las acciones de una compania. Mediante la comparacion 
de las razones fundamentales con aquellas que estan implicitas en los precios actuales de las ac¬ 
ciones, es posible evaluar los meritos de invertir en una empresa que cotiza en bolsa. En el caso de 
las companias cuyas acciones no se negocian en los mercados activos, las razones fundamentales 
sirven como medio para estimar el valor de las acciones. 

Razon precio a libros (PB) 

La razon precio a libros (PB) se expresa como sigue: 

Valor de mercado de las acciones 


EJEMPLO 7 1.3 


Valor en libro de las acciones 
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Investigacion del analisis 

. PERSISTENCE DE LAS UTILIDADES 


La persistencia de las utilidades 
desempena una funcion importante 
en la valuation de una compama. La 
investigacion del analisis indica que 
las utilidades no recurrentes incre- 
mentan el valor de la empresa dolar 
por dolar, en tanto que la reaction 
de los precios de las acciones ante las 
fuentes persistentes de utilidades es 
mas alta y se relaciona positivamente 
con el grado de la persistencia. 

El analista no puede basarse 
exclusivamente en las clasificaciones 
del estado de resultados para evaluar 
la persistencia de las utilidades de 
la compama. Las investigaciones 
indican que muchos tipos de par- 


tidas no recurrentes se incluyen a 
menudo en el ingreso procedente de 
operaciones continuas. Por ejemplo, 
las perdidas y ganancias resultantes 
de las ventas de activos, los cambios 
en las estimaciones contables, las 
disminuciones en el valor de los 
activos y las provisiones para perdi¬ 
das futuras. Los analistas tienen que 
examinar detenidamente las notas de 
los estados financieros, la discusion 
y analisis de la gerencia, asf como 
otras notas aclaratorias para detectar 
la existencia de estas partidas. Los 
hechos tambien demuestran que las 
partidas extraordinarias y las opera¬ 
ciones discontinuas (partidas espe- 


ciales) podrfan predecirse en parte y 
proporcionar information relativa a 
la rentabilidad futura. 

Las investigaciones recientes 
indican que las companfas que ac- 
tualmente anuncian ingresos nega- 
tivos conjuntamente con partidas 
especiales tienen mas probabilidades 
de registrar partidas especiales en el 
ano siguiente. Es muy factible que 
estas partidas especiales de anos sub- 
siguientes sean igualmente negativas. 
Las companfas rentables que tienen 
operaciones discontinuas tienen mas 
probabilidades de registrar utilidades 
superiores en anos subsiguientes. 


Si se sustituye la expresion basada en la contabilidad del valor de las acciones en el numerador, la 
razon PB puede expresarse en terminos de datos contables como sigue: 


V, _ 

(ROCE, + 1 — k) 


[“(ROCE, + 2 - k) w BV,+ jl 

(1 + ky 

V (1 + k) \ 


(i + ky '' by, _ 


(ROCE, + 3 - k) y BV, + 2 
(1 + kf BV Z 


Esta expresion da origen a varias ideas importantes. Cuando se incrementa el futuro ROCE, el 
future crecimiento en el valor en libros, o ambos, tambien aumenta la razon PB. Asimismo, a me- 
dida que aumenta el costo (riesgo) del capital, A la razon PB disminuye. Reconoce que las razones 
PB se desvian de 1.0 cuando el mercado espera utilidades residuales (tanto positivas como nega¬ 
tivas) en el futuro. Si el valor presente de las utilidades residuales futuras es positivo (negativo), la 
razon PB es mayor (menor) que 1.0. 

Razon precio a utilidades 

La razon precio a utilidades (PE) se expresa como sigue: 

Valor de mercado de las acciones 
Utilidad neta 

Ohlson y Juettner-Nauroth (2000) demostraron que la razon PE puede expresarse como una 
funcion del crecimiento a corto plazo (STG) y a largo plazo (ETG) de las utilidades por action 
(EPS) como sigue: 

P 0 = _1_ STG - LTG 

eps! k k — LTG 

donde k es el costo del capital, STG (ETG) es el cambio porcentual esperado a corto (largo) plazo 
en EPS con respecto al crecimiento “normal” esperado, STG > ETG y ETG < k? STG puede 
concebirse como la tasa de crecimiento a cinco anos, consensuada entre los analistas, en EPS y 
ETG como la tasa de inflation a largo plazo mas alia del horizonte de prediction. 

La ecuacion produce dos reflexiones importantes: 1) la razon PE se relaciona inversamente 
con el costo del capital, es decir, sera mas bajo (mas alto) cuanto mas alto (mas bajo) sea el costo 

2 El crecimiento normal esperado es a la tasa del costo del capital, esto es, eps! = eps 0 x (1 + k) y eps incluye el rendimiento normal de los 
dividendos pagados durante el ano (por ejemplo, k x dividendos). 
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del capital; y 2) la razon PE se relaciona positivamente con el crecimiento esperado en la utilidad 
por action EPS con respecto al crecimiento normal. 

La razon PE no dice nada sobre el nivel absoluto de las utilidades (si EPS es alta o baja), solo 
la tasa a la que se espera que EPS aumente en relation con el crecimiento esperado. 

Un caso interesante es aquel en que el crecimiento esperado a largo plazo en EPS con re¬ 
specto a las EPS normales se espera que permanezca en un nivel constante (por ejemplo, cuando 
LTG = 0). En este caso la razon se reduce a: 


P 

eps 


STG 

P 


Razones PB y PE para S&P 500 


miPB 


PE 


De este modo, la razon PE se relaciona con el 
crecimiento a corto plazo en EPS con respecto 
al crecimiento normal esperado. Lo anterior cons- 
tituye el principio en que se basa la razon PEG, un 
popular indicador de selection de acciones. Como 
ejemplo, suponga que la razon PE de una action 
es 20 y el costo del capital es 10%. Los partidarios 
de este metodo clasifican como justo el precio de 
una action si el crecimiento esperado en EPS es 
mayor que 20%, y excesivo si el crecimiento espe¬ 
rado en EPS es menor que 20%. Aunque aun falta 
por demostrar empiricamente la validez de la razon PEG, su uso generalizado destaca el aprecio 
por parte de los inversionistas de la relation entre PE y el crecimiento de las EPS. 
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llustracion de una valuacion basada en las utilidades 

La valuacion basada en las utilidades se ilustra con la information financiera proveniente de 
Christy Company. El valor en libros del capital propio de Christy Company al 1 de enero del ano 
1 es de 50 000 dolares. El costo del capital (k) de la compania es de 15%. Despues de un estudio 
cuidadoso de la compania y sus perspectivas, usando las tecnicas de analisis descritas en este libro, 
se obtienen las siguientes predicciones de los datos contables: 


Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5* 


Ventas.$100 000 $113 000 $127 690 $144 290 $144 290 

Gastos de operacion. 77 500 90 000 103 500 118 000 119 040 

Depreciacion. 10 000 11 300 12 770 14 430 14 430 

Utilidad neta.$ 12 500 $ 11 700 $ 11 420 $ 11 860 $ 10 820 

Dividendos.$ 6 000 $ 4 355 $ 3 120 $ 11 860 $ 10 820 


* Nota: A partir del ano 6, se espera que tanto los datos contables como los dividendos se aproximen a los niveles del ano 5. 


Para aplicar el modelo de valuacion basado en la contabilidad, se calculan los futures valores en 
libros esperados y el future ROCE, usando las predicciones contables anteriores. Por ejemplo, 
el valor en libros esperado al 1 de enero del ano 2 se calcula en 56 500 dolares (valor en libros 
inicial, 50 000 dolares, + utilidad neta, 12 500 dolares, — dividendos, 6 000 dolares). Los valores 
en libros esperados al 1 de enero de los anos 3 a 5 son: 63 845 dolares, 72 145 dolares y 72 145 
dolares, respectivamente. 

Recuerdese que el modelo de valuacion basado en la contabilidad usa el ROCE calculado 
con base en el valor en libros al principio delperiodo. Por lo tanto, el ROCE esperado para el ano 
1 es 25% (12 500 dolares 50 000 dolares). Los valores de ROCE esperados para los anos 2 a 5 
son: 20.71, 17.89, 16.44 y 15%, respectivamente. 


Razon PE 
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El valor del capital propio de Christy Company al 1 de enero del ano 1 se calcula usando el 
modelo de valuation basado en la contabilidad como sigue: 


$58 594 = $50 000 + (°- 25 ~ 0-15) X $50 000 + (0.2071 - 0.15) X $56 500 

1.15 1.15 2 

| (0.1789 - 0.15) X $63 845 } (0.1644 - 0.15) X $72 145 
1.15 3 1.15' 

| (0.15 - 0.15) X $72 145 f + 

1.15 s 


Esta valuation basada en la contabilidad implica que las acciones de Christy deben venderse a 
una razon PB de 1.17 (58 594 dolares 50 000 dolares) al 1 de enero del ano 1. En la medida en 
que las expectativas de los participantes en el mercado bursatil difieran de las que implica el mo¬ 
delo de valuation, la razon PB que usa el precio real de las acciones diferira de 1.17. En este caso, 
es necesario considerar dos posibilidades: 1) las estimaciones de la rentabilidad futura son dema- 
siado optimistas o pesimistas, o 2) el precio de las acciones de la compania esta mal establecido. 
Esta determination es parte principal del analisis fundamental. Tres observaciones adicionales 
sobre esta ilustracion son importantes: 

1. El ROCE esperado es igual a 15% a partir del ano 5. Este rendimiento de 15% es igual al 
costo del capital de Christy Company en esos anos. Puesto que ROCE es igual al costo 
del capital a partir del ano 5, los resultados de estos anos no modifican el valor de Christy 
Company (esto es, las utilidades residuales son igual a cero en esos anos). El supuesto de 
que el valor de ROCE se aproxima paulatinamente al costo del capital surge de la econo- 
mia basica. Es decir, si las companias en una industria pueden ganar rendimientos ROCE 
superiores al costo del capital, otras companias ingresaran a la industria y reduciran las 
utilidades residuales a cero. 3 Los efectos previstos de la competencia estan implicitos en 
los estimados de la rentabilidad futura. Por ejemplo, la utilidad neta como un porcentaje 
de las ventas disminuye continuamente de 12.5% (12 500 dolares h- 100 000 dolares) en el 
ano 1 a 7.5% (10 820 dolares h- 144 290 dolares) a partir del ano 5. 

2. Puesto que las razones PE se basan tanto en las utilidades actuales como futuras, no se puede 
calcular una razon de PE para Christy Company al 1 de enero del ano 1, porque los datos 
de anos anteriores no estan disponibles. Se puede calcular la razon PE al 1 de enero del ano 
2. Esta se calcula como sigue (las utilidades del ingreso residual de Christy se calculan en el 
problema 11-5): 

/1.15) 

3 225 - 5 000 1 884 - 3 226 1 039 - 1 845 0 - 1 039 ] _ 6 000 

1.15 1.15 2 1.15 3 1.15 4 J 12 500 

3. Los estimados de la valuation suponen que hay pago de dividendos a finales de cada ano. 
Un supuesto mas realista es que, en promedio, estos desembolsos de efectivo se haran mas 
o menos a mediados de ano. Para ajustar los estimados de la valuation respecto al des- 
cuento de medio ano, se multiplica el valor presente de las utilidades residuales futuras por 
(1 + k/l). En el caso de Christy Company, el estimado ajustado de la valuation es igual a 
59 239 dolares. Esto se calcula ash 50 000 dolares mas [1 + ( 15 / 2 )] X 8 594 dolares. 


4.91 = 


1.15 

0.15 


(0.15/ 
12 500 


3 Es necesario estar alerta respecto a la posibilidad de que aun cuando las utilidades residuales sean iguales a cero, el conservadurismo en los 
principios de contabilidad puede crear la apariencia de rentabilidad residual. Aunque este problema no se aborda aquf, el analisis debe tomar 
en consideracion los efectos de los principios de contabilidad conservadores en los valores futuros de ROCE. Por ejemplo, debido al registro 
obligatorio como gasto de todos los costos de investigacion y desarrollo, las empresas en la industria farmaceutica se caracterizan por valores 
de ROCE relativamente altos. 
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CAPACIDAD DE GENERAR UTILIDADES 
Y PREDICCION DE ESTAS PARA EFECTOS 
DE VALUACION 

En esa section se abunda en la funcion de la capacidad de generation de utilidades y la prediction 
de estas para efectos de valuacion. Tambien se explica el uso de los informes provisionales para 
supervisar y revisar estos calculos de valuacion. 

Capacidad de generar utilidades 

La capacidad de generar utilidades se refiere al nivel de utilidades que es probable persista en 
una compania en el future previsible. Con pocas excepciones, la capacidad de generar utilidades 
se reconoce como un factor crucial en la valuacion de una compania. Los modelos de valuacion 
basados en la contabilidad incluyen la capitalization de la capacidad de generar utilidades, donde 
la capitalization implica el uso de un factor o multiplicador que refleje el costo del capital y sus 
riesgos y rendimientos esperados a future. Muchos analisis de las utilidades y los estados finan- 
cieros tienen el proposito de determinar la capacidad de generar utilidades. 

Medicion de la capacidad de generar utilidades 

La capacidad de generar utilidades es un concepto derivado del analisis financiero, no de la cont¬ 
abilidad. Se centra en la estabilidad y persistencia de las utilidades y los componentes de estas. Los 
estados financieros se usan para calcular esta capacidad. El calculo exige conocimiento, criterio, 
experiencia y perspectiva. Las utilidades son la medicion mas confiable y relevante para efectos 
de valuacion. Aunque esta se orienta hacia el future, es preciso reconocer la importancia del de¬ 
sempeno presente y pasado de la compania para estimar el desempeno future. Las utilidades de 
periodos recientes que se extienden a lo largo de un ciclo economico representan el desempeno 
real de las operaciones y proporcionan una perspectiva de las actividades de operation a partir 
de la cual se puede estimar el desempeno future. La valuacion es muy importante para muchas 
decisiones (entre otras, inversion, otorgamiento de prestamos, planeacion fiscal, adjudication de 
controversias de valuacion). En consecuencia, los estimados de valuacion tienen que ser vero- 
similes y defendibles, y es necesario someter a escrutinio las desviaciones de la norma. 

Horizonte de tiempo para la capacidad de generar utilidades 

Un periodo de un ano a menudo es demasiado breve para medir las utilidades con seguridad. Esto 
se debe al caracter a largo plazo de muchas actividades de inversion y financiamiento, los efectos de 
los ciclos economicos y la existencia de diversos factores no recurrentes. En general, la capacidad 
de generar utilidades de una compania se calcula mejor si se usa un promedio (o acumulacion) de 
las utilidades a lo largo de varios anos. El horizonte de tiempo preferido para medir la capacidad 
de generar utilidades varia segun las industrias y otros factores. Un horizonte tipico es de 5 anos 
(a veces, hasta de 10 anos) para calcular el promedio de las utilidades. Este periodo amplio esta 
menos sujeto a distorsiones, irregularidades y otros efectos transitorios que afectan la pertinencia 
de los resultados de un solo ano. El calculo de las utilidades a cinco anos por lo regular conserva 
el enfasis en la experiencia reciente y evita el desempeno menos relevante. 

La exposition sobre la calidad y persistencia de las utilidades destaca la importancia de 
varios atributos de las utilidades que incluyen la tendencia. La tendencia de las utilidades es un 
factor importante en la medicion de la capacidad de generar utilidades. Si estas muestran una 
tendencia sustentable, se puede ajustar el promedio para darles mayor peso a las utilidades re¬ 
cientes. Como ejemplo, en un calculo de las utilidades a cinco anos, a las utilidades mas recien¬ 
tes se les podria asignar un peso de 5/15; a las utilidades de anos inmediatamente anteriores, 
un peso de 4/15, y asi sucesivamente hasta que las utilidades de hace cinco ano reciban un peso 
de 1/15. Cuanto mas representativa de las actividades futuras sea la experiencia reciente de una 
compania, tanto mas importante sera en el calculo del pronostico de las utilidades. Si el desem- 
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peno reciente es diferente de los planes futures de una compama, se les da menos importancia 
a las utilidades anteriores y mas a los pronosticos de las utilidades. 

A juste de las utilidades por accion 

La capacidad de generar utilidades se mide usando todos los componentes de estas. Cada partida 
de ingresos y egresos forma parte de la experiencia de operation de una compama. La cuestion 
consiste en a que ano se asignan estas partidas al calcular la capacidad de generar utilidades. En 
ciertos casos, el analisis de las utilidades podria limitarse a un horizonte a corto plazo. Como se 
explico antes en este capitulo, las series de utilidades a corto plazo se ajustan con respecto a las 
partidas que se relacionan mejor con otros periodos. Si esto se hace por accion, todas las partidas 
tienen que ajustarse respecto de su efecto fiscal usando la tasa tributaria efectiva de la compama, 
a menos que se especifique la tasa tributaria aplicable. Tambien es necesario dividir todas las par¬ 
tidas entre el numero de acciones usado para calcular las utilidades por accion (vease apendice 
6A). En el ejemplo 11.4 aparecen los ajustes analiticos de A. H. Robins Company. 


ejemplo 11.4 Ejemplo de ajustes de las utilidades por accion 



Patron 

Ano 2 

Ano 1 

Cambio en la tasa tributaria efectiva. 

+$0.02 


Conciliacion de un litigio. 

+ 0.07 

+$0.57 

Cambio en la depreciacion en linea recta. 

+ 0.02 


Reservas para perdidas de activos extranjeros. 

+ 0.02 

-0.15 

Perdida de la venta de divisiones. 

-0.19 


Cambio a UEPS (LIFO). 

-0.07 


Conciliaciones extrajudiciales y gastos. 

-0.09 

-0.12 

Conversion de divisas extranjeras. 

-0.03 

-0.04 

Gastos de investigacion y desarrollo superiores 



a niveles anteriores. 

-0.11 


Provision porcentual mas amplia para cuentas 



morosas. 

-0.02 


+ Efecto en las utilidades por accion. 

-$0.38 

+$0.26 

Utilidades por accion registradas. 

$1.01 

$1.71 

Sumar efecto negativo al ano 2. 

0.38 


Restar efecto positivo del ano 1. 


(0.26) 

Utilidades por accion ajustadas. 

$1.39 

$1.45 


Pronostico de las utilidades 

Una parte importante del analisis de los estados financieros y la valuation es la prediction de las 
utilidades. Desde la perspectiva analitica, la evaluation del nivel de las utilidades se halla muy 
vinculada con la prediction de estas. Esto es porque un pronostico relevante de las utilidades 
implica el analisis de los componentes de las utilidades y la evaluation de los niveles futuros de 
estas. En consecuencia, buena parte de la exposition anterior de este capitulo es aplicable a la 
prediction de las utilidades. Esta sigue al analisis de los componentes de las utilidades y supone 
la generation de estimados de los niveles futuros. Las interacciones deben considerarse entre los 
componentes y las condiciones comerciales futuras. Tambien debe tomarse en consideration 
la persistencia y estabilidad de los componentes de las utilidades. Esto incluye el analisis de los 
elementos permanentes (recurrentes) y transitorios (no recurrentes). 
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Mecanica de la prediction de las utilidades 

La prediction exige usar con eficacia toda la information disponible, incluidas las utilidades de 
periodos anteriores. La prediction tambien se beneficia de la desagregacion. La desagregacion 
implica el uso de datos por lineas de productos o segmentos y es util en particular cuando estos 
segmentos difieren en cuanto a riesgo, rentabilidad, o crecimiento. Las utilidades divisionales de 
TechCom, Inc., revelan como se puede ocultar un desempeno divisional extraordinariamente 
diferente por medio de los resultados agregados. 


UTILIDADES DE TECHCOM (MILLONES DE DOLARES) 



2003 

2004 

2005 

2006 

Productos electronicos. 

... $1 800 

$1 700 

$1 500 

$1 200 

Servicios a clientes. 

... 600 

800 

1100 

1400 

Total de la utilidad neta.... 

... $2 400 

$2 500 

$2 600 

$2 600 


Tambien debe distinguirse la prediction de la extrapolation. La extrapolation como regia general 
supone la continuation de una tendencia y proyecta mecanicamente esa tendencia hacia el fu¬ 
ture. 

La investigation del analisis revela varias propiedades estadisticas de las utilidades. El cre¬ 
cimiento anual de las utilidades a menudo se comporta de manera aleatoria. Algunos usuarios 
interpretan lo anterior como una implication de que no es posible pronosticar el crecimiento de 
las utilidades. Debe recordarse que estos estudios reflejan un comportamiento agregado y no la 
conducta individual de una compama. Ademas, la prediction confiable de las utilidades no se 
hace mediante la extrapolation ingenua del crecimiento o las tendencias pasadas de las utilidades. 
Se hace mediante el analisis de los componentes de las utilidades y tomando en consideration 
toda la information disponible, tanto cualitativa como cuantitativa. Supone pronosticar estos 
componentes y especular sobre las condiciones economicas futuras. 

Una fuente util de information relevante para la prediction de las utilidades es la discusion y 
analisis de la gerencia, que contiene information sobre los puntos de vista y actitudes de la gerencia 
respecto al future, acompanada de una exposition de los factores que influyen en el desempeno 
de la compama. Aunque las empresas han respondido con lentitud a la demanda de pronosticos 
numericos de position y desempeno financieros que existe en el mercado, se les insta a apuntar 
information con miras al future en la discusion y analisis de la gerencia. 

Elementos en los pronosticos de las utilidades 

Aunque el pronostico de las utilidades depende de las perspectivas a future, el proceso de pre¬ 
diction tiene que basarse en datos presentes y pasados. Las condiciones futuras esperadas se 
pronostican a la luz de estos datos. El analisis debe evaluar la continuidad y el impulso del de¬ 
sempeno de la compama, incluidos los de la industria a la que pertenece, pero debe ponerse en 
perspectiva. No se debe confundir el pasado con el future de una compama y la incertidumbre de 
los pronosticos. Tambien debe recordarse que las utilidades son iguales a total de ingresos menos 
total de gastos, y que los pronosticos de las utilidades reflejan estos componentes. Un cambio 
relativamente menor en un componente ocasiona un cambio importante en las utilidades. 

Otro elemento de la prediction de las utilidades es verificar el caracter razonable de un 
pronostico. A menudo se usa el rendimiento del capital invertido para este proposito. Si el pro¬ 
nostico de las utilidades produce rendimientos muy diferentes de los rendimientos realizados en 
el pasado, o de los de la industria, es necesario volver a evaluar los pronosticos y el proceso. Las 
diferencias entre los rendimientos pronosticados y lo que resulta razonable tienen que explicarse. 
El rendimiento del capital invertido depende de las utilidades -donde las utilidades son un pro- 
ducto de la calidad de la gerencia y la administration de activos-. 
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• Calidad de la gerencia. Para “infundir vida” a los activos usandolos de manera rentable y efi- 
ciente se necesita un equipo de direction creativo. Suponer la estabilidad de las relaciones y 
tendencias implica que no hay cambios importantes en la habilidad, profundidad y continui- 
dad de la gerencia. Tambien significa que no hay cambios importantes en el tipo de negocio 
donde se pongan a prueba las destrezas de la gerencia. 

• Administration de activos. Un segundo elemento de las operaciones rentables es la adminis¬ 
tration de los activos y el exito en el financiamiento de estos. Las companias requieren acti¬ 
vos para ampliar las operaciones. La continuidad del exito y los pronosticos del crecimiento 
dependen de las fuentes de financiamiento y los efectos de estas en las utilidades. 


La situation financiera de una empresa es otro elemento de la prediction de las utilidades. 
La falta de liquidez impide una administration con buenos resultados, y una estructura riesgosa 
del capital limita las acciones de la gerencia. Estos y otros factores economicos, industriales y 
competitivos son importantes en la prediction de las utilidades. En la prediction de las utilidades, 
es preciso anadir las expectativas respecto al future al conocimiento que se tiene del pasado. Tam¬ 
bien deben evaluarse las tendencias de las utilidades, concentrandose de manera particular en los 
indicadores del desempeno future, como gastos de capital, retrasos para surtir los pedidos y ten¬ 
dencias de la demanda de productos y servicios. Es importante darse cuenta de que la prediction 
de las utilidades va acompanada de una incertidumbre considerable. Los pronosticos podrian 
resultar muy distintos de la realidad debido a acontecimientos o circunstancias impredecibles. 
Para contrarrestar la incertidumbre, se supervisa continuamente el desempeno en relation con los 
pronosticos y estos se revisan segun corresponda. 

Informes de los pronosticos de las utilidades 

En los ultimos anos ha surgido un creciente interes en la revelation de los pronosticos de las 
utilidades por parte de las companias. Es necesario aceptar que los pronosticos de la gerencia 
(internos) son diferentes de los que realizan los analistas financieros (externos). La fiabilidad 
de los pronosticos depende del acceso a la information y los supuestos planteados. El uso de 
los pronosticos de la gerencia o los de los analistas externos en el analisis de uno depende de la 
evaluation de los supuestos en los que se basan. La Comision de Valores y Bolsa de Estados Uni- 
dos recomienda que se hagan pronosticos de buena fe que tengan una base razonable. Asimismo, 
recomienda que se elaboren siguiendo el modelo de los estados financieros y que se acompanen 
de information suficiente para que los inversionistas puedan evaluar la fiabilidad. Para alentar la 
revelation de los pronosticos, la Comision de Bolsa y Valores ha establecido normas “defensivas” 
que protegen a las companias contra demandas judiciales en caso de que las predicciones no se 
vuelvan realidad. Estas reglas protegen a las companias siempre que sus pronosticos tengan una 
base razonable y se hagan de buena fe. Debido a consideraciones juridicas practicas, pocas com¬ 
panias aprovechan estas normas y publican pronosticos. La siguiente advertencia de The Limited 
es tipica de la renuencia de las companias a publicar pronosticos: 


EXTRACTO DEL ANALISIS 

La Companfa advierte que cualquier declaration con miras al futuro... entrana riesgos e incer- 
tidumbres, y esta sujeta a... cambios en los habitos de gasto y las preferencias de los con- 
sumidores, asi como a las condiciones economicas en general, el efecto de la competencia y los 
precios, los cambios en las condiciones atmosfericas, la estabilidad polftica, los riesgos en el 
tipo de cambio de las divisas y los cambios en los derechos aduanales, los aranceles y las cuotas 
existentes o potenciales, aumentos y cargos en las tarifas postales; los costos de papel e impre- 
sion, la disponibilidad de tiendas situadas en lugares adecuados en las condiciones apropiadas, 
la capacidad de crear nueva mercantia y la capacidad de contratar y capacitar empleados. 
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Informes provisionales 
para la supervision 
y revision de los estimados 
de las utilidades 

La evaluation de la capacidad de generar utilidades 
o los pronosticos de las utilidades de una compania 
dependen de estimados de condiciones futuras que 
no se pueden verificar. El analisis tiene que super- 
visar continuamente el desempeno de la compa¬ 
nia y compararlo con los pronosticos y supuestos 
mas recientes. Los pronosticos deben revisarse con 
regularidad para incorporar las condiciones economicas actuales. Los estados financieros provi¬ 
sionales (menos de un ano) son una valiosa fuente de information para dar seguimiento al des¬ 
empeno. Los estados financieros provisionales se emiten generalmente cada trimestre y tienen 
el proposito de satisfacer algunas necesidades de los usuarios. Son convenientes para revisar los 
estimados de la capacidad de generar utilidades y los pronosticos de estas. Sin embargo, hay que 
reconocer algunas limitaciones de los informes provisionales relacionadas con las dificultades 
para asignar los componentes de las utilidades a periodos de menos de un ano. En el resto de este 
capitulo se describen estas limitaciones y sus efectos en los informes provisionales. 

Ajustes contables de fin de periodo 

La determination de los resultados de operation durante el periodo de un ano requiere muchos 
ajustes de acumulacion y estimaciones. Estos ajustes de fin de ano suelen ser complejos, laborio- 
sos y costosos. Los ejemplos incluyen: el reconocimiento de ingresos, la determination de costos 
de inventario, la asignacion de gastos generales, la obtencion de valores de mercado de instru- 
mentos financieros y la estimation de deudas incobrables. Los ajustes con respecto a los periodos 
provisionales de ordinario son menos completos y usan information menos confiable que los 
estados de fin de ano. Es probable que esto genere una medicion menos precisa de las utilidades 
durante los periodos provisionales. 

Estacionalidad de las actividades comerciales 

Muchas companias experimentan estacionalidad en sus actividades comerciales. Con frecuencia, 
las ventas, la production y otras actividades de operation se distribuyen de manera no uniforme 
a lo largo de los periodos provisionales. Lo anterior distorsiona la comparacion de las utilidades 
provisionales. De igual manera, crea problemas para asignar ciertos costos discrecionales, como 
publicidad, investigation, desarrollo, reparaciones y mantenimiento. Si estos gastos varian con las 
ventas, por lo general se acumulan en la base de las ventas esperadas para el ano completo. Los 
problemas en relation con el registro tambien se extienden a la asignacion de costos fijos durante 
los periodos provisionales. 

Metodo de preparacion de informes integrates 

En general, los informes provisionales se preparan de acuerdo con los requisitos que se exigen 
para los informes anuales. Al aceptar el punto de vista de que los informes trimestrales forman un 
conjunto con los de todo el ano en vez de representar periodos separados que no tienen conexion 
entre si, la practica exige la acumulacion de los ingresos y gastos a lo largo de los periodos provi¬ 
sionales. Esto incluye las acumulaciones por reducciones del inventario, descuentos por volumen y 
cuentas incobrables. En terminos generales, las perdidas no se difieren mas alia del periodo provi¬ 
sional en el que ocurren y las partidas extraordinarias se registran en el periodo provisional en que 
ocurren. Sin embargo, la acumulacion de los costos de publicidad no es aceptable porque sus be- 
neficios no pueden preverse. De manera similar, las liquidaciones de inventarios UEPS (LIFO) no 
se toman en consideration para los periodos provisionales y solo las disminuciones permanentes 


EPS trimestral de operaciones continuas de Best Buy 
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en los valores del inventario se registran en los informes provisionales. En contraste, el impuesto 
sobre la renta se acumula usando la tasa tributaria efectiva esperada para el ejercicio anual. 

Requisitos de la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos 
(SEC) para la prepara cion de inform es provisionales 

La SEC esta muy interesada en los informes provisionales. Exige la presentation de informes trimes- 
trales (formulario 10-Q), informes sobre avances actuates (formulario 8-K), revelation por separado 
de los resultados del cuarto trimestre, y detalles de los ajustes de fin de ano. Existen varios requisitos 
para preparar los informes provisionales que se presentan ante la SEC. Los principales incluyen: 

• Datos comparativos del estado de resultados provisional y del ano a la fecha; pueden rotu- 
larse sin auditar, pero tienen que incluirse en los informes anuales (las pequenas empresas 
estan exentas). 

• Balances generates comparativos. 

• Estado de flujos de efectivo del ano a la fecha. 

• Information pro forma sobre combinaciones de empresas, registradas como compras. 

• Conformidad con principios de contabilidad aceptados y aclaracion de los cambios en la 
contabilidad, incluida una carta del auditor en la que explique si los cambios son preferibles. 

• Analisis narrativo por parte de la gerencia de los resultados de operation, con explicaciones 
de los cambios en ingresos y gastos durante los periodos provisionales. 

• Aclaracion respecto a si se ha presentado un formulario 8-K durante el periodo, para infor- 
mar ya sea de ajustes por utilidades inusuales o de cambio de auditor. 

Se piensa que esta information ayuda a los usuarios a comprender mejor las actividades comer- 
ciales de una compania. Tambien se cree que ayuda a los usuarios a estimar oportunamente la 
tendencia en las actividades comerciales a traves de un periodo. 

Analisis de las implicaciones en ios informes provisionales 

El analisis debe tomar en cuenta los errores de estimation y la discrecionalidad inherente en los in¬ 
formes provisionales. La participation limitada de los auditores en los informes provisionales reduce 
la confiabilidad de estos en relation con los estados financieros anuales auditados. Las reglamenta- 
ciones bursatiles ofrecen cierta seguridad, aunque esta es limitada. Aun asi, no todos los requisitos 
relacionados con el registro y que se exigen para los informes provisionales son necesariamente los 
mejores para el analisis de uno. Por ejemplo, la inclusion de partidas extraordinarias en el periodo 
provisional cuando estas se producen exige un ajuste para poder usar la information en el analisis. 
Asimismo, aunque la acumulacion de gastos en periodos provisionales es razonable, el analisis debe 
tener en cuenta que no existen reglas precisas que rijan estas acumulaciones. A menudo, es mas facil 
cambiar los gastos que los ingresos a traves de periodos provisionales. Por lo tanto, de ordinario el 
analisis subraya los ingresos provisionales como una medida del desempeno provisional. Ademas, 
algunos problemas de estacionalidad que surgen con los informes provisionales se superan calcu- 
lando cijras acumuladas del ano a la fecha, que incluyen los resultados del trimestre mas reciente. 


RESPUESTAS DE ORIENTACION PARA LOS PUNTOS DE VISTA DEL ANALISIS 


ANALISTA Y PRONOSTICADOR 

Las utilidades mas persistentes reflejan elementos 
de operacion recurrentes, estables y predecibles. 
Su estimation de la persistencia de las utilidades 
debe tomar en consideration estos elementos. Las 
utilidades mas persistentes comprenden elementos 
de operacion recurrentes. El hecho de encontrar 
que 40% de las utilidades proviene de ganancias 
inusuales supone menos persistencia porque el 


origen no es de operacion. De la misma manera, 
usted puede cuestionar la clasificacion de las ga¬ 
nancias en litigios como inusuales -en ocasiones 
es mejor considerarlas como extraordinarias-. 

El componente de la perdida extraordinaria tam¬ 
bien implica menos persistencia. En este caso, usted 
necesita evaluar si los costos ambientales son verda- 
deramente extraordinarios para las operaciones de 
esta empresa. En conjunto, estos componentes in- 
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dican menos persistencia de lo que deja entrever la 
tendencia de crecimiento estable y constante en las 
utilidades agregadas. Esta menor persistencia debe 


reflejarse tanto en el nivel como en la incertidumbre 
del pronostico de las utilidades. 


PREGUNTAS 


11-1. iPor que el analisis de I os gastos de investigation y desarrollo es importante para evaluar y pronosticar las utilidades? 
iCuales son algunas de las inquietudes que surgen en el analisis de los gastos de investigation y desarrollo? 

11-2. iQue relacion existe entre los valores registrados de los activos y las utilidades registradas? <;Que relacion hay entre 
los valores registrados de los pasivos, incluidas las provisiones, y las utilidades registradas? 

11-3. iCual es el proposito de reformular el estado de resultados para analizarlo? 

11-4. iDonde se encuentran los datos necesarios para analizar los resultados de operacion y para reformularlos y ajustarlos? 
11-5. Describa el proceso de reformulacion. iCual es el proposito del proceso de reformulacion en el analisis? 

11-6. Describa el ajuste del estados de resultados con respecto al analisis de los estados financieros. 

11-7. Explique que es la administracion de las utilidades. iComo se distingue la administracion de las utilidades de los 
informes fraudulentos? 

11-8. Identifique y explique por lo menos tres tipos de administracion de las utilidades. 

11-9. iQue factores e incentivos motivan a las compamas (gerencia) a practicar la administracion de las utilidades? ^Que 
implicaciones tienen estos incentivos en el analisis de los estados financieros? 

11-10. iPor que a la gerencia le interesa declarar ganancias y perdidas extraordinarias? 

11-11. iCuales son los objetivos del analisis al evaluar las partidas extraordinarias? 

11-12. iSenale las tres categorias en que es util subdividir las partidas extraordinarias o inusuales para propositos del 
analisis? Proporcione ejemplos de cada categorfa. iComo debe el analisis tratar las partidas de cada una de estas 
categorias? ,-Hay algun tratamiento implicito en todas las circunstancias? Explique. 

11-13. Describa los efectos de las partidas extraordinarias en: 

a) Recursos de la compahia. 

b) Evaluacion de la gerencia. 

11-14. Comente sobre la siguiente aseveracion: “Las ganancias o perdidas extraordinarias no resultan de las actividades 
comerciales ‘normales’ o ‘planeadas’ y, en consecuencia, no deben usarse para evaluar el desempeno de la gerencia”. 
iEsta usted de acuerdo? 

11-15. iLas manipulaciones contables influyen en losestimados basados en las utilidades de la valuacion de una compahia? 
Explique. 

11-16. a) Identifique los principales determinantes de las razones PB y PE. 

b) iComo puede el analista usar conjuntamente los valores de las razones PB y PE para evaluar las ventajas de una 
inversion especifica en acciones? 

11-17. iQue diferencia hay entre pronosticar yextrapolar las utilidades? 

11-18. iDe que manera ayudan los requisites de revelacion de la discusion y analisis de la gerencia en la prediccion de las 
utilidades? 

11-19. iQue es la capacidad de generar utilidades? ^Por que esta capacidad es importante para el analisis de los estados 
financieros? 

11-20. iComo se usan los estados financieros provisionales en el analisis? ^Que problemas contables relacionados con los 
estados provisionales deben tenerse presentes al realizar un analisis? 

11-21. Los informes financieros provisionales estan sujetos a limitaciones y distorsiones. Identifique y explique por lo menos 
dos razones de esto. 

11-22. iCuales son los principales requisitos de revelacion que se exigen para los informes provisionales? ^Cuales son los 
propositos de estos requisitos? 

11-23. iCuales son las implicaciones de los informes provisionales en el analisis financiero? 


EJERCICIOS 


Consulte los estados financieros de Quaker Oats Company 
en el problema 9-6, conjuntamente con la siguiente nota al 
pie: 


Quaker Oats Company EJERCICIO 11-1 

Analisis e interpretation 
del gasto de mantenimiento 
y reparations 
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C 0 M PRO BAC1 6 N 

4. /) 1.75% 

//) 7.80% 


EJERCICIO 11-2 

Interpretation de partidas 
extraordinarias 


C0MPR0BACI0N 

1. No 
5. No 
10. No 


Analisis de estados financieros 


DATOS COMPLEMENTARIOS DE GASTOS 


(Millones de dolares) 

Ano 11 

Ano 10 

Ano 9 

Publicidad, medios informativosyproduccion. 

. $ 277.5 

$ 282.8 

$ 256.5 

Ver.ar.eo. 

. 1 129.9 

912.5 

886.2 

Total de publicidad y mercadeo. 

. $1 407.4 

$1 195.3 

$1 142.7 

Mantenimiento y reparaciones. 

. $ 96.1 

$ 96.6 

$ 93.8 

Gasto de depreciation. 

. $ 125.2 

$ 103.5 

$ 94.5 

Investigacion y desarrollo. 

. $ 44.3 

$ 43.3 

$ 39.3 


Se requiere: 

a) Prepare una tabla donde el gasto de mantenimiento y reparaciones se muestre: i) como porcentaje de los ingresos, y //} como 
porcentaje de inmuebles, planta y equipo (neto) para: 

1. Los anos 9 y 10, cada uno por separado. 

2. El total de los anos 9 y 10. 

3. El promedio de los anos 9 y 10. 

4. El ano 11. 

b) Interprete la comparacion del nivel de gasto en mantenimiento y reparaciones en el ano 11 con el nivel promedio del gasto 
en los anos 9 y 10. 


El presidente de Vancouver Viacom hizo los siguientes comentarios a los accionistas: 

En lo que respecta a la postura de la gerencia, Vancouver Viacom se ha resistido a unirse a un 
creciente numero de compamas que, junto con los anuncios de las utilidades, realizan anuncias 
de perdidas extraordinarias o no recurrentes. Muchos de estos casos dan la impresion de ser 
problemas normales de operation. Cuando cerramos plantas, cargamos a las utilidades los costos 
incurridos o reservados al acercarse el acontecimiento. Estos costos, a mi juicio, son por lo general 
un gasto normal de operation y algo que una buena gerencia debe esperar o prever. Por supuesto, 
esto plantea la pregunta de que cifra de utilidades debe usarse para evaluar la razon de precio a 
utilidades y la calidad de las utilidades. 


Se requiere: 

a) Explique su reaccion ante estos comentarios. 

b) iQue factores determinan si una ganancia o una perdida es extraordinaria? 

c) Explique si usted clasificaria las siguientes partidas como extraordinarias y por que. 

1. Perdida sufrida por subsidiarias extranjeras debido a un cambio en el tipo de cambio de las divisas. 

2. Rebaja del valor del inventario de costo a mercado. 

3. Perdida atribuible a un producto mejorado, creado por un competidor. 

4. Disminucion en la utilidad neta por tasas tributarias mas altas. 

5. Aumento en el ingreso por la liquidacion de inventarios UEPS (LIFO) de bajo costo debido a una huelga. 

6. Gastos incurridos en la reubicacion de una fabrica. 

7. Gastos incurridos en la liquidacion de llneas de productos no rentables. 

8. Costos de investigacion y desarrollo cancelados por el fracaso de un producto (no comercializado). 

9. Costos de software cancelados porque la demanda de un producto fue menor que la que se esperaba. 

10. Dificultades financieras de uno de los principales clientes, lo que provoco la creacion de una provision para cuentas 
incobrables. 

11. Perdida en la venta de autos para arrendamiento de una empresa de alquiler de autos. 

12. Ganancias en las ventas de activos fijos. 

13. Pagos de alquiler recibidos de empleados que ocupan casas propiedad de la compania. 

14. Perdidas porsiniestros no asegurados. 

15. Expropiacibn por un gobierno extranjero de toda una division de la compania. 

16. Confiscacion o destruccion de bienes a causa de un acto de guerra. 
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EJERCICIO 11-3 

Partidas extraordinarias 
en el analisis de los estados 
financieros 

tira o no. Lo que se necesita es un estado financiero que incluya todo, sin partidas extraordinarias. 

Permitase que los usuarios empleen el estado de resultados para propositos de prediction, elimi- 
nando las partidas que no se repetiran. Pero consientase que el registro muestre todos los acon- 
tecimientos que producen un efecto -ya que, en realidad, no hay valores que “no cuenten”-. El 
metodo del desempeno de operacion actual como base para elaborar los informes no tiene merito. 

Sostengo que todo es importante y tiene que ser incluido. Si se omiten partidas del desempeno de 
operacion actual, lo que estamos haciendo es relegarlas a una position inferior. No creo que esto 
sea correcto desde un punto de vista teorico. Todo debe incluirse para evaluar mejor a la gerencia 
y pronosticar las utilidades. Los usuarios pueden decidir en lo individual respecto a las ventajas de 
una cancelation de inventarios, o la venta o abandono planeados de una planta. Ambas partidas 
son dignas de afectar negativamente los ingresos porque reflejan el desempeno de la gerencia. El 
usuario puede excluir ambas partidas para pronosticar las utilidades. El sistema actual origina un 
mal uso. Incluso un terremoto es parte de la situation. El abandono de un arrendamiento se repite 
en la industria petrolera. Ningun hombre es suficientemente sabio para deshacer el nudo gordiano 
de esta cuestion y decidir y seleccionar que es extraordinario, recurrente, tipico, o acostumbrado. 


A continuation se presentan los comentarios de un analista financiero sobre las clasificaciones del estado 
de resultados: 


Debemos olvidarnos de la palabra “extraordinario” y dejar que los usuarios decidan si cosas como 
una huelga volveran a ocurrir o no el proximo ano, o si el abandono de un arrendamiento se repe- 


Se requiere: 

a) Describa sus puntos de vista sobre esta declaracion. ^Que opinion tiene respecto a como deben registrarse las partidas 
extraordinarias? 

b) Explique como deben tratarse las partidas extraordinarias en el analisis financiero. 


Los estados de contabilidad provisionales comprenden una parte muy importante de los informes finan¬ 
cieros. Hay un debate en curso acerca de la pertinencia de informar sobre las actividades comerciales de 
periodos provisionales. 

Se requiere: 


EJERCICIO 11-4 

Interpretation de las 
revelationes a los estados 
fitmncieros provisionales 


a) Explique como se reconocen los ingresos en los periodos provisionales. Comente sobre las diferencias en el reconocimiento 
de los ingresos respecto a companfas: 1) sujetas a fluctuaciones estacionales de los ingresos muy pronunciadas, y 2) que 
registran contablemente los contratos de obras a largo plazo usando un porcentaje de terminacion para periodos anuales. 

b) Explique como se reconocen los costos de productos y periodos en los periodos provisionales. 

c) Explique como puede darse tratamiento contable especial a los inventarios y costos de los bienes vendidos en periodos 
provisionales. 

d) Describa como se calcula y asienta la provision para el pago del impuesto sobre la renta en los informes provisionales. 


(Adaptado de AICPA) 


Un analista necesita entender las causas e implicaciones de la variabilidad en los datos de los estados finan¬ 
cieros. 

Se requiere: 

Identifique los factores que afectan la variabilidad en las utilidades por action, los dividendos por action y el 
precio de mercado por action que se derivan de: 

a) La compania 

b) La economia. 


EJERCICIO 11-5 

Identification de las causas 
de variabilidad en los 
datosfinancieros 


(Adaptado de CFA) 
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Analisis de estados financieros 


PROBLEMAS 


PROBLEMA 11-1 Consulte los estados financieros de Quaker Oats Company Quaker Oats Company 

Reformulation del estado en el problema 9-6, junto con las siguientes notas al pie: 

de resultados 

DATOS COMPLEMENTARIOS DE GASTOS 


(Millones de dolares) 


Ano 11 Ano 10 Ano 9 


Publicidad, medios informativos y produccion 

Mercadeo. 

Total de publicidad y mercadeo. 

Mantenimiento y reparaciones. 

Gasto de depreciacion. 

Investigacion y desarrollo. 


$ 277.5 $ 282.8 $ 256.5 

1 129.9 912.5 886.2 

$1 407.4 $1195.3 $1142.7 

$ 96.1 $ 96.6 $ 93.8 

$ 125.2 $ 103.5 $ 94.5 

$ 44.3 $ 43.3 $ 39.3 


GASTO (INGRESO) POR INTERESES 


(Millones de dolares) Ano 11 Ano 10 Ano 9 

Gasto total porintereses. $101.9 $120.2 $75.9 

Ingreso total porintereses. (9.0) (11.0) (12.4) 

Interes neto asignado a operaciones discontinuas. (6.7) (7.4) (7.1) 


Ano 11 

Ano 10 

Ano 9 

% del 

% del 

% del 

ingreso 

ingreso 

ingreso 

antes de 

antes de 

antes de 


(Millones de dolares) 

Cantidad 

impuestos 

Cantidad 

impuestos 

Cantidad 

impuestos 

Provision para impuestos basada 

en la tasa federal estatutaria. 

Impuesto sobre las utilidades. 

. $139.9 

34.0% 

$130.0 

34.0% 

$81.3 

34.0% 

local yestatal, neto, despues 
de deducirel beneficio del 
impuesto sobre la renta federal... 

16.7 

4.1 

11.9 

3.1 

7.7 

3.2 

Beneficio ANC. 

Repatriacion de utilidades 

— 

— 

— 

— 

(1.7) 

(.7) 

del extranjero. 

Diferencial de la tasa del impuesto 

4.3 

1.0 

4.8 

1.3 

(2.1) 

(.9) 

fuera de EUA. 

8.2 

2.0 

9.8 

2.5 

8.8 

3.7 

Creditos fiscales, EUA. 

(.2) 

— 

(.1) 

— 

(.7) 

(.3) 

Part das varias, neto. 

6.8 

1.6 

(2.9) 

(.8) 

(3.1) 

(1.3) 

Provision real para impuestos. 

. $175.7 

42.7% 

$153.5 

40.1% 

$90.2 

37.7% 

0TR0S GASTOS (INGRES0S) 

(Millones de dolares) 




Ano 11 

Ano 10 

Ano 9 

Perdidas (ganancias) en el tipo de cambio de las divisas, neto 


$(5.1) 

$25.7 

$ 14.8 

Amortizacion de intangibles. 




22.4 

22.2 

18.2 

Perdidas (ganancias) de cierres de plantas y 






operaciones vendidas o por venderse, neto.... 



8.8 

(23.1) 

119.4 

Varies, neto. 




6.5 

(8.4) 

(2.8) 

Otros gastos, neto. 




$32.6 

$ 16.4 

$149.6 
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Se requiere: 

a) Reformule los estados de resultados de Quaker Oats mediante el ingreso proveniente de las operaciones continuas para los 
anos 11,10 y 9 (calcule el ingreso sobre la renta federal en 34%). 

b) Interprete las tendencias que revelan los estados de resultados reformulados. 


C 0 M PRO BAC10 N 

Ingreso continuo reformulado 
Anos 11-9, 252.7 dolares, 
224.5 dolares, 126.8 dolares 


Se esta considerando la compra de todas las acciones comunes y preferentes en circulation de Finex, Inc., 
por 700 000 dolares al 2 de enero del ano 2. A continuation se presentan los estados financieros de Finex 
correspondientes al ano 1. 


FINEX, INC. 

Balance general 
Al 31 de diciembre del ano 1 


Efectivo.$ 55 000 

Bonos del gobierno de EUA. 25 000 

Cuentas por cobrar, neto. 150 000 

Inventario de mercancias. 230 000 

Terrenos. 40 000 

Construcciones, neto (3) . 360 000 

Equipo, neto (W . 130 000 

Total del activo.$990 000 


Cuentas por pagar.$170 000 

Documentos por pagar, corto plazo. 50 000 

Bonos por pagar, con vencimiento en el ano 12 (c) . 200 000 

Acciones preferentes, 6%, valor a la par 100 dls. 100 000 

Acciones comunes, valor a la par 100 dls. 400 000 

Capital pagado por encima del valor a la par. 43 000 

Utilidades retenidas M . 27 000 

Total del pasivo y capital.$990 000 


Estado de resultados 

Para el ano que termino el 31 de diciembre del ano 1 

Ventas netas.$860 000 

Costo de los bienes vendidos. 546 000 

Utilidad bruta. 314 000 

Gastos de venta y administrativos. 240 000 

Utilidad de operacion. 74 000 

Gasto por impuesto sobre la renta. 34 000 

Utilidad neta.$ 40 000 


al Depreciation acumulada en construcciones, 35 000 dolares. 

Gasto de depreciation en el ano 1, 7 900 dolares. 
b> Depreciation acumulada en equipo, 20 000 dolares. 

Gasto de depreciation en el ano 1, 9 000 dolares. 
c> Los bonos se venden a valor a la par. 
dl Dividendos pagados en el ano L- preferentes, 6 000 dolares ; 
comunes, 20 000 dolares. 


PR0BLEMA 11-2 

Analisis de los estados 
financieros antes y despues 
de una adquisicion 


Se necesita ajustar la utilidad neta para estimar el potencial de utilidades de una adquisicion. La companta 
usa el metodo PEPS (FIFO) de valuacion de inventarios y todos ellos pueden venderse sin perdida. Con el 
cambio de propiedad se espera que un porcentaje adicional de 5% de cuentas por cobrar netas sean inco- 
brables. Se supone que las ventas y todas las demas relaciones financieras son constantes. 
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COMPROBACION 

b) Activo total, 1 120 000 
dolares. 

c) Utilidad de operacion, 
72 008 dolares 


PROBLEMA 11-3 

Analisis de las restrictiones 
de credito para un 
prestamo bancario 


COMPROBACION 

Bank America rechaza 
la solicitud de prestamo. 


PROBLEMA 11-4 

Valuation de las acet ones 
basada en la contabdidad 

COMPROBACION 

01/01/a no 2 

b) 60 747 dolares 

c) 61 066 dolares 
e) 1.09 


Analisis de estados financieros 

Se requiere: 

a) /Que valor registrado se asignaria individualmente a terrenos, construcciones y equipo despues de la compra propuesta, 
suponiendo que se asigne el excedente del precio de compra a estos tres activos en proporcion con sus respectivos valores 
en libros en el balance general del ano 1? (impllcitamente se supone que estos activos estan subestimados en esta can- 
tidad). 

b ) Prepare el balance general de Finex, Inc., inmediatamente despues de la compra propuesta. 

c) Calcule la utilidad neta de operacion de Finex, Inc., para el ano 2 bajo la nueva propiedad. (Sugerencia: Use la misma razon 
de gasto de depreciacion a activos; y una tercera parte de la depreciacion se carga al costo de los bienes vendidos.) 

d) Suponiendo que la razon minima requerida de utilidad de operacion a ventas netas es de 8%, /debe realizarse la compra de 
Finex, Inc.? 


Aspero, Inc., tiene ventas de aproximadamente 500 OOO dolares al ano. Aspero necesita un prestamo a corto 
plazo de 100 OOO dolares para financiar sus necesidades de capital de trabajo. Dos bancos estan conside- 
rando la posibilidad de otorgar el prestamo a Aspero, pero cada uno de ellos exige que se satisfagan ciertas 
condiciones mmimas. Bank America requiere por lo menos un margen bruto de 25% sobre las ventas, y 
Bank Boston requiere una razon del circulante de 2:1. La siguiente information de Aspero esta disponible 
para el ano en curso: 

• Las devoluciones de ventas y provisiones representan 10% de las ventas. 

• Las devoluciones de compras y provisiones representan 2% de las compras. 

• Los descuentos de venta representan 2% de las ventas. 

• Los descuentos en las compras representan 1% de las compras. 

• El inventario final es de 138 000 dolares. 

• El efectivo es 10% de las cuentas por cobrar. 

• Las condiciones de credito para los clientes de Aspero son 45 dias. 

• Las condiciones de credito que Aspero recibe de los proveedores son 90 dias. 

• Las compras del ano ascienden a 400 000 dolares. 

• El inventario final es 38% mayor que el inventario inicial. 

• Las cuentas por pagar son el unico pasivo circulante. 

Se requiere: 

Evalue si Aspero, Inc., satisface las condiciones minimas establecidas para que uno o ambos bancos le 
otorguen el prestamo que solicita. Muestre los calculos. 


Use los datos de Christy Company en este mismo capitulo para responder lo siguiente: 

a) Calcule el ingreso residual de Christy Company en cada uno de los anos 1 a 5. 

b ) Use el metodo de valuacion basado en la contabilidad para estimar el valor del capital de Christy al 1 de enero de cada uno 
de los anos 2 a 5. 

c) El examen de Christy Company efectuado en el capitulo supone que la contabilidad en cuanto a valor en libros no es conser- 
vadora. /Como afecta el uso de los principios de contabilidad conservadores la tarea de valuacion basada en la contabili¬ 
dad? 

d ) Use la formula PB para determinar la razon PB al 1 de enero de cada uno de los anos 2 a 5. 

e) Use la formula PE para determinar la razon PE al 1 de enero de cada uno de los anos 3 a 5. 
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CASOS 


CASO 11-1 

Analisis e interpretacion 
de las tendencias en 
las utilidades y los 
componentes de estas 

Anos terminados el 31 de diciembre del ano 6 y el ano 5 


(Miles de dolares) Ano 6 Ano 5 

Ventas netas. $376 485 $328 005 

Costo de las ventas. 266 846 237 333 

Gastos de venta y administrativos. 58 216 54 140 

Investigacion y desarrollo. 9 972 8 205 

Gastos de operacion. 335 034 299 678 

Ingreso de operacion. 41 451 28 327 

Otros ingresos 

Participacion en las utilidades netas 

de companfas filiales. 1 394 504 

Regalias. 710 854 

Intereses ganados. 1 346 1 086 

Varios. 1 490 1 761 

Total de otros ingresos. 4 940 4 205 

Otros cargos 

Gasto por intereses. 4 055 4 474 

Perdida no realizada de conversion de divisas extranjeras. 4 037 1 851 

Varios. 1 480 1 448 

Total de otros cargos. 9 572 7 773 

Ingreso antes de impuestos. 36 819 24 759 

Impuesto sobre la renta, Estados Unidos y el extranjero 
(nota 7). 16 765 11 133 

Utilidad neta. $ 20 054 $ 13 626 


Notas a los estados financieros 

El gasto de impuesto sobre la renta esta formado por los siguientes componentes (miles de dolares): 


Ano 6 

Federal EUA 

Extranjero 

Total 

Ano 5 

Federal EUA 

Extranjero 

Total 

Corriente. 

. $5 147 

$11125 

$16 272 

Corriente. 

.... $2 974 

$ 8 095 

$11 069 

Diferido... 

. 353 

140 

493 

Diferido. 

.... 180 

(116) 

64 

Total. 

. $5 500 

$11265 

$16 765 

Total. 

.... $3 154 

$ 7 979 

$11 133 


El pago diferido del impuesto sobre la renta fue resultado, sobre todo, de usar la depreciacion acelerada para propositos 
fiscales y la depreciacion en linea recta en los estados financieros consolidados. El impuesto sobre la renta, estatal y 

( continua ) 


A continuation se presentan los estados financieros de Ferro Cor- Ferro Corporation 
poration, junto con la nota 7 acerca del impuesto sobre la renta e 
information tomada del formulario 10-K: 


ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO 
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CASO 11-1 

(conclusion) 


C 0 M PRO BAC10 N 

Ingreso de operacion 
reformulado 

Ano 6 = 20 520 dolares; 
Ano 5 = 17 215 dolares 


CASO 11-2 

Evaluacion de la calidad 
de las utilidadesy de 
los cambios contables 
propuestos 


Analisis de estados financieros 


local, por un total aproximado de 750 000 dolares y 698 000 dolares en el ano 6 y el ano 5, respectivamente, se incluye en 
otras categorfas de gastos. A continuacion se presenta una conciliacion entre la tasa del impuesto sobre la renta federal 
de Estados Unidos y la tasa tributaria efectiva para los anos 6 y 5: 


Ano 6 Ano 5 

Tasa del impuesto sobre la renta federal de EUA. 48.0% 48.0% 

Utilidades de subsidiarias consolidadas gravadas a tasas menores 

que la del impuesto sobre la renta federal de EUA. (5.3) (5.3) 

Participacion en las utilidades despues de impuestos 

de las companfas filiales. (1.4) (0.8) 

Perdida no realizada de conversion de divisas extranjeras. 5.3 3.6 

Otros impuestos estadounidenses sobre los dividendos 

de subsidiarias y filiales. 0.8 1.0 

Credito fiscal para inversion. (1.5) (0.9) 

Varios. (0..:) (0,6) 

Tasa tributaria efectiva. 45.5% 45.0% 


La siguiente information esta disponible en el formulario 10-K de Ferro Corporation: 

Ano 6 Ano 5 


El costo de las ventas incluye (miles de dolares) 

Reparaciones y mantenimiento. $15 000 $20 000 

Perdida en la venta de la division de productos qufmicos. — 7 000 

Los gastos de venta y administrativos incluyen (miles de dolares) 

Publicidad. $ 6 000 $ 7 000 

Programa de capacitacion de empleados. 4 000 5 000 


Se requiere-. 

a) Reformule los estados de resultados de Ferro para los anos 5 y 6. Muestre los calculos. 

b ) Senale los factores que hacen que el gasto del impuesto sobre la renta difiera de la cifra de 48% del ingreso antes de im¬ 
puestos. Identifique los factores fortuitos, o inestables. 

c) iQue cambios significativos es capaz de identificar en las politicas de operacion de Ferro para el ano 6? (Sugerencia 
Limite el analisis a los desembolsos para reparaciones y mantenimiento, publicidad y programas de capacitacion de em¬ 
pleados.) 


Canada Steel, Ltd., produce piezas de acero fundido y fabricaciones de metal para venta a fabricantes de 
maquinaria pesada de construction y equipo agricola. A principio del ano 3, el presidente de la compania 
envio el siguiente memorandum at vicepresidente de finanzas: 
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A: Robert Kinkaid, Vicepresidente de finanzas 

De: Richard Johnson, Presidente 

ASUNTO: Politicas contables y financieras 

El ejercicio fiscal 2 fue un ano dificil, y es muy probable que la recesion continue en el ano 3. Aunque 
en toda la industria se resienten los efectos de la recesion, es posible que nosotros estemos afectando 
innecesariamente nuestro desempeno con politicas empresariales y contables que no son apropiadas. 
Especificamente: 

1. Depreciamos la mayor parte de los activos fijos a lo largo de la vida util estimada con base en el 
metodo de “tonelaje de production”. Los metodos acelerados y las vidas utiles mas cortas se usan 
para propositos de impuestos. Un cambio al metodo de depreciacion en linea recta para efectos de 
los informes financieros podria: a) eliminar la obligacion diferida del pago de impuestos de nuestro 
balance general, y b) apalancar las utilidades si la economia repunta. 

2. Hace varios anos, usted me convencio de cambiar del metodo de inventario PEPS (FIFO) al 
metodo UEPS (LIFO). Puesto que la inflation ha disminuido a una tasa anual de 4%, y la solidez 
del balance general es importante en nuestro entorno actual, creo que podemos incrementar el 
capital de los accionistas en aproximadamente 2.0 millones de dolares, el capital de trabajo en 4.0 
millones de dolares, y las utilidades del ano 3 en 0.5 millones de dolares, si volvemos al metodo 
PEPS (FIFO) en el ano 3. Este ajuste es real: ganamos estas utilidades en los ultimos anos y estas 
deben reconocerse. 

3. Si realizamos el cambio del metodo de inventario, nuestro programa de recompra de acciones 
puede continuar. El mismo accionista que nos vendio 50 000 acciones el ano pasado a 100 dolares 
por action estaria deseoso de vender otras 20 000 acciones al mismo precio. Sin embargo, para 
obtener financiamiento bancario adicional, debemos mantener la razon actual de circulante en 3:1 
o mejorarla. Es prudente disminuir la capitalization si el rendimiento de los activos no es satis¬ 
factory. Asimismo, las tasas de interes son menores (11%, tasa de interes preferente) y podemos 
ahorrar 60 000 dolares despues de impuestos anualmente una vez que reanudemos el pago de 
dividendos a 3.00 dolares por action. 

Estas medidas afectarfan favorablemente nuestras razones de rentabilidad y liquidez, como se muestra 
en los datos pro forma del estado de resultados y el balance general para el ano 3 (millones de dolares): 

Ano 3 



Ano 1 

Ano 2 

Estimado 

Ventas netas. 

. $50.6 

$42.3 

$29.0 

Utilidad (perdida) neta. 

. $ 2.0 

$(5.7) 

$ 0.1 

Margen neto de utilidad. 

. 4.0% 

— 

0.3% 

Dividendos. 

. $ 0.7 

$ 0.6 

$ 0.0 

Rendimiento de activos. 

. 7.2% 

— 

0.4% 

Rendimiento del capital. 

. 11.3% 

_ 

0.9% 

Activo circulante. 

. $17.6 

$14.8 

$14.5 

Pasivo circulante. 

. $ 6.6 

$ 4.9 

$ 4.5 

Deuda a largo plazo. 

. $ 2.0 

$ 6.1 

$ 8.1 

Capital de los accionistas. 

. $17.7 

$11.4 

$11.5 

Acciones en circulacion (miles). 

. 226.8 

170.5 

150.5 

Por accion comiin 

Valor en libros. 

. $78.05 

$66.70 

$76.41 

Intervalo del precio de mercado. 

. $42-34 

$65-45 

$62-55* 


* A no a la fecha. 


Se requiere: 

Suponga que usted es Robert Kinkaid, el vicepresidente de finanzas. Evalue las razones que expone el presi¬ 
dente en cada una de las propuestas. Debe poner usted atencion especial en como cada decision contable o 
empresarial afecta la calidad de las utilidades. Fundamente su respuesta con el analisis de razones. 


(Adaptado de CFA) 
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CASO 11-3 

Valuation del capital 
basandose en la 
contabilidad 


Despues de un cuidadoso analisis de los estados financieros, se obtienen estos pronosticos para Colin Tech- 
nology: 


Valor inicial 

Ano Utilidad neta en libros 


1 .$1 034 $5 308 

2 . 1 130 5 292 

3 . 1 218 5 834 

4 . 1 256 6 338 


Valor inicial 

Ano Utilidad neta en libros 

5 .$1 278 $6 728 

6 . 1 404 7 266 

7 . 1 546 7 856 


C0MPR0BACI0N 

a) 7 205 dolares 
d) 8 644 dolares 


El costo del capital de Colin Technology se calcula en 13 por ciento. 

Se requiere: 

a) Es probable que las utilidades anormales sean de 0 dolares al ano despues del ano 7. Use el modelo de valuacion del capital 
basado en la contabilidad para estimar el valor de Colin a principios del ano 1. 

b) Determine la razon PB de Colin usando los resultados de a). La razon PB real de Colin, con base en el mercado, es de 1.95. 
iQue concluye de esta comparacion de la PB? 

c) Determine la razon PE de Colin usando los resultados de a). La razon PE real de Colin, con base en el mercado, es de 10. iQue 
concluye de esta comparacion de la PE? 

d) Si se espera que las ventas de Colin y el margen de utilidad permanezcan sin cambio despues del ano 7 con un valor estable 
en libros de 8 506 dolares, use el modelo de valuacion del capital basado en la contabilidad para estimar el valor de Colin a 
principios del ano 1. 


CASO 11-4 

Valuation de empresas 
de servitio profesional 
de tecnologfa de la 
information (TI): multiplos 
de ingresos 


Las empresas de servicios de tecnologfa de la information (TI) crean tiendas Web que se integran con siste- 
mas de implementation administrativos. Solo un numero pequeno de companfas ofrecen esta integration 
e-business tan completa. La industria continua creciendo debido a la demanda de los clientes. A diferencia 
de la valuation traditional, la de las empresas dentro del sector de servicios de TI se basa en multiplos de 
ingresos. A continuation se presentan dos tablas que resumen multiplos de valuacion comparables e indica- 
dores de operation al 22 de noviembre de 2005; uno de los principales bancos de inversion de Wall Street, 
usando sus propios estimados y datos de companfas, compilo estas tablas. 


Multiplos de valuacion 

Precioal Acciones Valor de 


ESTIMADOS DE INGRESOS 


Ultimo trimestre 


MULTIPL0 DE INGRESOS 


Companfa 

22/11/05 

(millones) 

mercado 

2005 

2006 

Crecimiento 

Ingresos 

Crecimiento 

2005 

2006 

Breakaway Solutions. 

$ 62.63 

23.9 

$1497 

25 

43 

72% 

7 

38% 

59.9 

34.8 

Rare Medium. 

31.25 

78.0 

2 438 

50 

100 

100 

5 

100 

48.8 

24.4 

Scient. 

129.38 

38.9 

5 033 

95 

222 

134 

31 

88 

53.0 

22.7 

Viant. 

87.00 

26.0 

2 262 

59 

110 

86 

19 

71 

38.3 

20.6 

Proxicom. 

73.50 

29.2 

2 146 

79 

122 

54 

24 

45 

27.2 

17.6 

US Interactive. 

41.25 

22.1 

912 

34 

55 

62 

10 

29 

26.8 

16.6 

Razorfish. 

73.50 

46.5 

3 420 

148 

230 

55 

41 

20 

23.1 

14.9 

AppNet. 

48.63 

31.3 

1 522 

109 

150 

38 

30 

20 

14.0 

10.1 

iXL Enterprises. 

37.00 

64.5 

2 388 

200 

370 

85 

64 

39 

11.9 

6.5 

Modem Media. 

54.00 

11.7 

632 

71 

102 

44 

21 

32 

8.9 

6.2 

Luminant Worldwide. 

38.38 

23.7 

909 

94 

149 

58 

25 

— 

9.6 

6.1 

USWeb/CKS. 

42.50 

89.1 

3 787 

506 

925 

83 

138 

22 

7.5 

4.1 

Promedios seleccionados. 

— 

— 

— 

— 

— 

73% 

— 

46% 

27.4 

15.4 

Medianas seleccionadas.. 

— 

— 

— 

— 

— 

67% 

— 

38% 

25.0 

15.7 
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Indicadores de operacion 


Compahia 

Margen 

bruto 

Ingresos/Numero 
de personas 

Numero de personas 
facturable 

Tarifas 

de facturacion 

Rotacion 

anual 

Promedio 

de utilizacion 

Breakaway Solutions. 

.52.4% 

$214,000 

140 

$138 

20% 

73% 

Rare Medium. 

.51.0 

188,000 

327 

200 

— 

70 

Scient. 

.53.8 

303,000 

484 

— 

12 

71 

Viant. 

.55.0 

324,000 

254 

— 

28 

67 

Proxicom. 

.48.8 

214,000 

492 

149 

17 

79 

US Interactive. 

.44.2 

187,000 

212 

160 

24 

68 

Razorfish. 

.57.8 

197,000 

868 

153 

18 

62 

AppNet. 

.45.1 

175,000 

715 

115 

16 

73 

iXL Enterprises. 

.44.0 

217,000 

1,260 

152 

30 

73 

Modem Media. 

.44.7 

209,000 

455 

132 

8 

78 

Luminant Worldwide. 

.. 

180,000 

— 

— 

24 

73 

USWeb/CKS. 

.40.0 

223,000 

3,190 

155 

21 

69 

Promedios seleccionados. 

.48.8% 

$219,283 

— 

$150 

20% 

71% 

Medianas seleccionadas. 

.48.8% 

$211,500 

— 

$152 

20% 

72% 


Se requiere: 

a) Considerando que el sector de servicios de tecnologla de la informacion aun esta en panales, explique por que los analistas 
emplean un modelo de multiplos de los ingresos para valuar estas compamas. iComo complementan este modelo los indi¬ 
cadores de operacion “no financieros”? 

b) iPuede explicar por que la distribucion de los multiplos de los ingresos tiene una variacion tan grande? Observe que no hay 
tanta variacion en las tarifas de facturacion. 

c) La mayoria de los indicadores de operacion se basan en el numero de personas. Esto puede ser un problema en una industria 
que disfruta de un ritmo de crecimiento muy acelerado. ^Puede explicar por que esto representa un problema? (Sugerencia: 
La utilizacion promedio es el porcentaje del ano de trabajo normal de 2 080 que se factura a los clientes a partir del dia en 
quesecontrata al empleado.) 

d) Explique por que los multiplos de los ingresos del ano 2006 son inferiores a los multiplos comparables de 2005. 

e) Con una expansion tan rapida de la industria viene la consolidacion mediante las combinaciones de empresas. Poco des¬ 
pues de que se compilaron las tablas anteriores, Razorfish completo una fusion con International Integration (1-Cube), otra 
compahia en el sector de servicios de Tl. Razorfish ofrecio a los accionistas de 1-Cube 0.875 acciones de Razorfish por cada 
accion de 1-Cube. La transaccion se valuo a 24.72 dolares por accion, casi 18% por encima de lo que se negociaban las 
acciones de 1-Cube antes del anuncio. En el momento del anuncio de la adquisicion, las acciones de 1-Cube se negociaban 
a un multiplo de precio a ingresos de siete. iComo evalua usted el precio que Razorfish pago por adquirir 1-Cube? 
















CASO EXHAUSTIVO 



APLICACION D 
DE LOS ESTAD 
FINANCIEROS 


EL 

OS 


AN ALISIS 


RETROSPECTIVA 

Los capitulos 1 y 2 proporcionan una 
vision general del analisis de los estados 
financieros utilizando a Dell como ejemplo 
principal. En los capitulos 3 a 6 se explica 
el analisis contable de las actividades 
de financiamiento, inversion y operacion, 
que permite entender como funciona una 
compama y la situacion financiera en que 
se encuentra. En los capitulos 7 a 11 se 
hace hincapie en la aplicacion e interpre- 
tacion de las principales herramientas y 
tecnicas de analisis financiero. 


OBJETIVOS DEL ANALISIS 


• Describir los pasos para analizar los estados financieros. 

• Revisar las componentes esenciales del analisis de los estados 
financieros. 

• Explicar los atributos importantes de los informes del analisis de los 
estados financieros. 

• Describir las implicaciones de la evaluacion de empresas en industrias 
especializadas o con caracteristicas unicas en el analisis de los estados 
financieros. 

• Analizar de manera completa los estados financieros y las notas 
acompanantes de Campbell Soup Company. 


EN ESTE CASO 
DE ESTUDIO 

Este caso constituye un analisis ex¬ 
haustive de los estados financieros y las 
notas relacionadas. El sujeto central es 
Campbell Soup Company. Se describen 
los pasos para analizar los estados fi¬ 
nancieros, las componentes esenciales 
del analisis y los atributos esenciales 
del informe de un analisis. El analisis 
se sustenta en el uso de muchas de las 
herramientas y tecnicas que se describen 
a lo largo del libro. Todos los analisis van 
acompanados de la explicacion y la inter- 
pretacion respectivas. 
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Articulo principal para el analisis 


“Mmmm, mmmm, muy deliciosa”, 
pero, ipor cuanto tiempo? 


Camden, Nueva Jersey. Campbell 
Soup ha usado varios lemas publici- 
tarios a traves de los anos, muchos 
de los cuales son muy conocidos en 
virtud de las extensas campanas pub- 
licitarias de la empresa. El mas reci- 
ente es: “No basta ser una leyenda”. 
Y ese es el problema. La compama 
es el fabricante y comercializador de 
sopa mas grande del mundo, y uno de 
los principales productores de jugos y 
bebidas de fruta, salsas, panecillos y 
productos de reposteria. Sin embargo, 
la industria se desenvuelve en un en- 
torno cada vez mas competitive y de 
crecimiento lento. 

Campbell se ha resistido al cam- 
bio y, en consecuencia, ha dejado 
pasar de largo varias oportunidades. 
Su dedication absoluta a la sopa con- 
densada relego a muchos productos 
que tenian posibilidad de crecer y les 
nego los fondos necesarios para inves¬ 
tigation y desarrollo, asi como para 
soporte de marketing. En respuesta, 
la administration de la compama or- 
questo varias reestructuraciones, que 
incluyeron programas para reducir los 
costos y hacer un uso mas eficiente de 
los activos. 

El analisis de una empresa como 
Campbell Soup debe reconocer que 
la reduction de los costos y la mejoria 
en la productividad de los activos, 
aunque esenciales para lograr un de- 
sempeno superior, no produce creci¬ 
miento. El crecimiento de una com¬ 
pama de productos de consumo es el 
resultado de una presencia fuerte en 


mercados llenos de vitalidad, adquisi- 
ciones generadoras de riqueza y de¬ 
sarrollo creativo de nuevos productos. 
Todos estos aspectos han estado aus- 
entes de Campbell Soup. 

Los precios de las acciones son una 
fiincion tanto de la rentabilidad como 
del crecimiento. En consecuencia, 
hasta que la administration descubra 
un mercado de crecimiento rentable 
en el cual invertir el capital de los 
accionistas, el valor de mercado de 
Campbell Soup solo puede aumentar 
de manera moderada. Este hecho se 
hace evidente de manera lamentable 
en el precio de sus acciones (CPB), 


Es responsabilidad 
del inversionista... 


que sigue ubicado en los niveles de 
1996, a pesar de las alzas recientes en 
el mercado. Ademas, hasta el ano pas- 
ado, Campbell Soup habia incremen- 
tado notablemente su apalancamiento 
financiero. El mayor riesgo para los 
acreedores produjo un descenso en la 
categoria de la deuda de la empresa, 
que cay 6 del nivel crediticio mas alto 
de AAA a A. Aunque en terminos fi- 
nancieros sigue siendo fuerte, los mer¬ 
cados de credito reconocen cierto de- 
terioro, ya que la empresa incremento 
su deuda durante los programas de 
reestructuracion. 

“No basta ser una leyenda” no es 
solo una aseveracion obvia, sino que 


tambien representa una limitation 
para el exito future de Campbell. La 
empresa tiene que reinventarse y eso 
podria significar que se olvidara de su 
pasado legendario. 

En su recomendacion de COM- 
PRA, Piperjafffay hace la siguiente 
conclusion, un tanto optimista: “Ele- 
vamos nuestro supuesto del multiplo 
de 18.5 veces a 19 veces, lo que refleja 
mejoras sostenibles en el margen. Al 
igual que otras empresas de produc¬ 
tos envasados con alto nivel de capi¬ 
talization, estamos buscando un bajo 
crecimiento organico de las ventas, de 
un solo digito; un crecimiento medio 
de las utilidades de operation, de un 
solo digito, basado en la expansion 
de margen y la eficiencia en la ope¬ 
ration; y entre 5 y 7% de crecimiento 
en las EPS, debido a los beneficios de 
las actividades de reinversion del efec- 
tivo. Despues de tres anos de haberse 
iniciado el plan de transformation, lo 
que se observa en CPB sigue siendo 
alentador. Creemos que la tecnolo- 
gia de mezcla en frio, las tapas faciles 
de abrir, las nuevas y practicas sopas, 
asi como los nuevos sistemas de ana- 
queles en tiendas minoristas haran 
crecer la industria estadounidense de 
las sopas. CPB se centra en la innova¬ 
tion, el fortalecimiento de la marca y 
en la ejecucion de la estrategia de ven¬ 
tas, lo que conducira a un mayor cre¬ 
cimiento de las ventas y generation 
de flujos de efectivo”. El tiempo dira si 
esta prediction resulta acertada. 


PRESENTACION PRELIMINAR 
DEL CASO EXHAUSTIVO 

El punto central de esta parte del libro es el analisis exhaustivo de los estados financieros y las 
notas de Campbell Soup Company. Este libro ha preparado al lector para hacer frente a todos los 
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aspectos del analisis de los estados financieros. El ana¬ 
lisis exhaustivo de este caso brinda la oportunidad de 
ilustrar y aplicar estas herramientas y tecnicas de anali¬ 
sis. Este caso tambien es una oportunidad para mostrar 
como se sacan conclusiones e inferencias de un analisis 
detallado. Se examinan los pasos basicos del analisis, 
las componentes esenciales y los principals atributos 
de un informe de analisis profesional. A lo largo de este 
caso, se hace hincapie en las aplicaciones y las inferen¬ 
cias relacionadas con el analisis de los estados finan¬ 
cieros. 


PASOS EN EL ANALISIS 
DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 


Para efectos de consistencia y eficiencia organizativa es util resumir la tarea que habra de rea- 
lizarse en el analisis de los estados financieros. Existen generalizaciones y normas que ayudan 
a realizar el analisis de los estados financieros. Sin embargo, hay que recordar que el analisis 
depende de criterios y por tanto debe ser flexible. Esta flexibilidad es necesaria debido a la diver- 
sidad de situaciones y circunstancias en la practica, asi como a la necesidad de aplicar con eficacia 
ideas, experiencia y conocimientos. 

El analisis de los estados financieros se orienta a alcanzar objetivos esperfficos. El primer 
paso consiste en definir explicitamente los objetivos del analisis. La evaluation de los problemas y las 
inquietudes que resultan en la especificacion de los objetivos es parte importante del analisis. Esta 
evaluation ayuda a comprender los objetivos relevantes y principales. Tambien ayuda a eliminar 
los objetivos no relacionados y evitar el analisis innecesario. La identification de los objetivos 
es importante para un analisis eficaz y eficiente. La eficacia del analisis implica centrarse en los 
elementos pertinentes y relevantes de los estados financieros. La efectividad en el analisis implica 
economfa de tiempo y esfuerzo (vease el ejemplo CE.la). 


EJEMPLO CE. 1A 

Suponga que usted es funcionario de credito de un banco y examina una solicitud de prestamo a corto plazo 
para financiar inventarios. Un objetivo razonable para usted es evaluarla i?itenci6?iy capacidad delprestatario 
de pagar el prestamo de manera oportuna. Su analisis se concentra en que information es necesaria para evaluar 
la intencion y capacidad del prestatario. No es necesario prestar atencion a cuestiones ajenas a este objetivo, 
como las condiciones de la industria que afectaran el desempeno del prestatario a largo plazo. 

El segundo paso del analisis consiste en formularpreguntas esperijicas y criterios congruentes con los 
objetivos del analisis. Las respuestas a estas preguntas deben ser tanto apropiadas para alcanzar los 
objetivos del analisis como confiables para tomar decisiones empresariales. Los criterios para las 
respuestas deben ser congruentes con las necesidades de riesgo y rendimiento (vease el ejemplo 
CE.lb). 

EJEMPLO CE. IB 

En su caracter de funcionario bancario de credito, necesita especificar preguntas y criterios adecuados para 
tomar la decision relativa al prestamo mencionado en el ejemplo CE.la. Los criterios referentes al presta¬ 
tario incluyen: 


• Disposition a pagar el prestamo a corto plazo. 

• Capacidad de pagar el prestamo a corto plazo (liquidez). 

• Identification de los origenes y usos futuros del efectivo durante el plazo del prestamo. 
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La respuesta a las preguntas del analisis y la definition de los criterios dependen de una variedad 
de fuentes de information, que incluyen las relacionadas con el caracter del prestatario. El analisis 
de los estados financieros puede responder muchas de estas preguntas, pero no todas. Otras he- 
rramientas distintas del analisis de los estados financieros (como el analisis de la estrategia) deben 
usarse para responder algunas de estas preguntas. 

El tercer paso del analisis consiste en identificar las herramientas de analisis mas eficacesy eficientes. 
Estas herramientas tienen que ser las adecuadas para responder las preguntas planteadas y los 
criterios establecidos, y deben ser convenientes para la decision empresarial de que se trate. Estas 
herramientas incluyen muchos de los procedimientos y tecnicas que se explican a lo largo del 
libro (vease el ejemplo CE.lc). 


Su funcion como fiincionario de credito exige tomar decisiones relativas a que herramientas de analisis de EJEMPLO CE. 1C 
los estados financieros se usaran en la solicitud de prestamo a corto plazo del ejemplo CE.la. Probablemente ■■■■■■■ 
usted seleccionara una o mas de las siguientes herramientas de analisis: 

• Mediciones de la liquidez a corto plazo. 

• Mediciones de la rotation de inventarios. 

• Pronosticos de los flujos de efectivo y las utilidades. 

• Analisis pro forma. 


Muchas de estas herramientas de analisis incluyen estimados y proyecciones de las condiciones 
futuras. Esta orientation hacia el future es la caracteristica comun de todas las herramientas de 
analisis. 

El cuarto paso del analisis es interpretar los datos. La interpretation de los datos y las medicio¬ 
nes financieras es la base de la decision y las acciones siguientes. Este paso del analisis es crucial 
y dificil, y exige aplicar todas las habilidades y conocimiento de los factores empresariales y no 
empresariales. Es un paso que exige estudio y evaluation. Requiere representar la realidad y el 
entorno de la empresa que se hallan detras de las cifras. No hay sustituto mecanico de este paso. 
Con todo, la calidad de la interpretation depende de la identification correcta de los objetivos del 
analisis, la definition de las preguntas y los criterios de decision de estas, asi como la selection de 
herramientas de analisis eficientes y eficaces (vease el ejemplo CE.ld). 


Su decision de credito exige que integre y evalue los datos, y que despues los interprete para efectos de llegar EJEMPLO CE. ID 
a la decision sobre si debe otorgar o no el prestamo. Tambien puede incluir varios parametros del prestamo: ■■■■■■■ 
monto, tasa de interes, plazo, calendario de pagos y restricciones crediticias. Tambien requiere un analisis de 
la estrategia empresarial del cliente y una evaluation del entorno en que se desenvuelve. 


Este paso es parecido a los requisitos de competencia de varias profesiones. Por ejemplo, el pro- 
nostico del tiempo atmosferico ofrece una abundancia de datos analfticos que requieren interpre¬ 
tation. La mayoria de nosotros frente a la information meteorologica no podriamos interpretar 
de manera confiable la presion barometrica, la humedad relativa, o la velocidad del viento. Solo 
necesitamos saber el pronostico del tiempo que resulta de la interpretation profesional de los 
datos meteorologicos. Existen ejemplos parecidos en las areas de medicina, derecho, ingenieria, 
biologia y genetica. 

El analisis y la interpretation de los estados financieros tiene que tener presente que los 
datos representan una realidad mas rica. El analisis de los datos financieros resulta en mayores 
niveles de abstraction. A manera de ejemplo, ningun mapa o imagen de las Montanas Rocallosas 
transmite su magnificencia. Es preciso visitar esas montanas para apreciarlas plenamente porque 
los mapas o imagenes, al igual que los estados financieros, son abstracciones. Por eso, a menudo 
resulta ventajoso ir mas alia de los estados financieros y “visitar” las compamas, esto es, usar sus 
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productos, comprar sus servicios, visitar las tiendas, hablar con los clientes y sumergirse en las 
actividades comerciales de la compama. La realidad estatica representada por las abstracciones 
en los estados financieros no es natural. La realidad es dinamica y esta en constante evolution. En 
el analisis, es necesario reconocer las limitaciones de los estados financieros. Esto no les resta im- 
portancia. Los estados financieros son el medio por el cual la realidad financiera de una empresa 
se reduce a un comun denominador. Este comun denominador es cuantificable, puede evaluarse 
estadisticamente y es susceptible de pronosticarse. 

COMPONENTES ESENCIALES 
DEL ANALISIS DE LOS ESTADOS 
FINANCIEROS 

El analisis de los estados financieros se centra en uno o mas elementos de la situation financiera 
o los resultados de operation de una compama. El analisis destaca seis areas de investigation, 
con distintos grados de importancia. Estas seis areas de investigation se describen e ilustran a lo 
largo del libro, y se les considera como las “componentes esenciales” del analisis de los estados 
financieros. 

1. Liquidez a corto plazo. Capacidad para cumplir las obligaciones a corto plazo. 

2. Estructura del capital y solvencia. Capacidad de generar ingresos futures y cumplir las 
obligaciones a largo plazo. 

3. Rendimiento del capital invertido. Capacidad de ofrecer recompensas financieras ade- 
cuadas para atraer y conservar el financiamiento. 

4. Rotation de activos. Intensidad de los activos para generar ingresos y alcanzar un nivel 
de rentabilidad adecuado. 

5. Rendimiento de operation y rentabilidad. Lograr maximizar los ingresos y reducir al 
mmimo los gastos de las actividades de operacion a largo plazo. 

6. Pronosticos y valuation. Proyeccion del rendimiento de operacion, capacidad para gene¬ 
rar flujos de efectivo suficientes para financiar las necesidades de inversion, y valuacion. 

La utilization de los componentes esenciales del analisis de los estados financieros implica de- 
terminar: 

• Los objetivos del analisis. 

• La importancia relativa de cada unidad estructural basica. 

Para ilustrar, un inversionista en acciones, cuando evalua el merito de la inversion en acciones 
comunes, a menudo presta atencion especial a los analisis basados en las utilidades y los rendi- 
mientos. Esto supone la evaluation del rendimiento de operacion y el rendimiento del capital in¬ 
vertido. Un analisis minucioso requiere que el inversionista en acciones evalue otros componentes 
esenciales, aunque quiza con menos intensidad. La atencion a estas otras areas es necesaria para 
evaluar la exposition al riesgo. Por lo general, esto implica realizar el analisis de liquidez, solven¬ 
cia y financiamiento. El analisis mas detallado puede revelar riesgos importantes que superan la 
capacidad de generar utilidades y producen cambios importantes en el analisis de los estados 
financieros de una compama. 

Estos seis componentes esenciales se distinguen para destacar aspectos importantes de la 
situation financiera y el desempeno de una compama. Con todo, hay que recordar que estas areas 
de analisis estan interrelacionadas. Por ejemplo, el rendimiento de operacion de una compama es 
afectado por la disponibilidad del financiamiento y las condiciones de la liquidez a corto plazo. 
De igual modo, la position crediticia de una empresa no se limita a un nivel satisfactorio de li¬ 
quidez a corto plazo, sino que tambien depende del rendimiento de operacion y la rotation de 
activos. Al principio del analisis, es necesario determinar tentativamente la importancia relativa 
de cada unidad estructural y el orden del analisis. El orden de importancia y el orden del analisis 
cambian posteriormente a causa de la information recopilada, de los cambios en el entomo em- 
presarial, o de ambos. 
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INFORME DEL ANALISIS 
DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

El fundamento de un analisis confiable es la comprension de los objetivos. Esta comprension 
resulta en eficiencia del esfuerzo, eficacia en la aplicacion y relevancia en la atencion. La mayoria 
de los analisis enfrentan el problema de la disponibilidad de la information. Es necesario tomar 
decisiones basandose en information incompleta o inadecuada. Una de las metas del analisis de 
los estados financieros es reducir la incertidumbre mediante una evaluation rigurosa y solida. El 
informe del analisis de los estados financieros ayuda en cada uno de estos puntos porque 
toma en cuenta a todas los componentes esenciales del analisis. Contribuye a identificar las debi- 
lidades de las inferencias porque exige explicaciones y obliga a organizar el razonamiento y veri- 
ficar el flujo y la logica del analisis. El informe tambien sirve como medio de comunicacion con 
los lectores. El proceso de redaction refuerza los juicios y viceversa, y ayuda a pulir las inferencias 
hechas a partir de los datos relacionados con componentes esenciales que son cruciales. 

Un buen informe separa las interpretaciones y las conclusiones del analisis de la information en 
que se basan. Esta separation permite a los lectores visualizar el proceso y la logica del analisis. Tam¬ 
bien permite al lector sacar conclusiones personates y realizar modificaciones, segun corresponda. 
Un buen informe de analisis de ordinario contiene por lo menos seis secciones dedicadas a: 

1. Resumen ejecutivo. Resumen breve centrado en los resultados importantes del analisis; 
inicia el informe del analisis. 

2. Vision general del analisis. Antecedentes de la empresa, la industria y el entorno econo- 
mico. 

3. Datos probatorios. Estados financieros e information utilizados en el analisis. Esto in- 
cluye razones, tendencias, estadisticas y todas las mediciones analiticas reunidas. 

4. Supuestos. Identification de supuestos importantes relacionados con la industria y el en¬ 
torno economico de la empresa, asi como otros supuestos importantes para elaborar esti- 
maciones y pronosticos, incluida la estrategia empresarial. 

5. Factores cruciales. Lista de factores importantes, favorables y desfavorables, tanto cuali- 
tativos como cuantitativos, que influyen en el desempeno de la compania; por lo general se 
presentan por area de analisis. 

6. Inferencias. Incluyen pronosticos, estimados, interpretaciones y conclusiones basados en 
todas las secciones anteriores del informe. 

Debe recordarse que el usuario define la importancia. El informe de analisis debe incluir un indice 
breve para ayudar a los lectores a dirigirse a las areas mas apropiadas para sus decisiones. Todo lo 
que no sea relevante debe eliminarse. Por ejemplo, los pormenores de los inicios de una compania 
que tiene decadas de antigiiedad y los detalles de errores menores en el analisis carecen de im¬ 
portancia. Las ambigiiedades y salvedades para eludir responsabilidad o defender las inferencias 
tambien deben eliminarse. Por ultimo, la redaction es importante. Las faltas gramaticales y los 
errores de hecho comprometen la verosimilitud del analisis. 


ESPECIALIZACION EN EL ANALISIS 
DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

Por lo general, el analisis de los estados financieros se considera desde la perspectiva de una 
compania “tipica”. Sin embargo, es preciso reconocer la existencia de varios factores distintos 
(como la singularidad de los metodos de contabilidad y los entornos economicos). Estos factores 
surgen de varias influencias que incluyen condiciones especiales de la industria, reglamentaciones 
gubernamentales, cuestiones sociales y visibilidad politica. El analisis de los estados financieros de 
estas companias requiere entender las peculiaridades contables de estas. A fin de prepararse para 
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esto, es necesario aprender las areas especializadas de contabilidad que guardan relation con la 
compania analizada. Por ejemplo, el analisis de una compania de petroleo y gas natural requiere 
el conocimiento de los conceptos contables propios de dicha industria, entre otros, como se 
determinan los centres de costos, los costos previos a los descubrimientos, los costos de descubri- 
miento, y la elimination de costos capitalizados. Ademas, el analisis de una compania de petroleo 
y gas enfrentaria problemas especiales en el analisis de los gastos de exploration, desarrollo y 
otros relacionados, asi como en las practicas de amortization y agotamiento. Otro ejemplo es 
la contabilidad de seguros. Este analisis exige conocimiento de la industria y de la normatividad 
que la rige. Surgen dificultades para entender el reconocimiento de los ingresos por primas, la 
contabilidad de los costos de adquisicion de nuevos negocios, y la determination de reservas en 
las polizas. Otro ejemplo es el de los servicios publicos. Las leyes producen conceptos de conta¬ 
bilidad especializados que presentan problemas para el analisis. Hay cuestiones relacionadas con 
la suficiencia de las provisiones para depreciation, y problemas relativos a la “tarifa base” de la 
empresa de servicios publicos y el metodo utilizado para determinarla. Como ocurre en cualquier 
otra profesion, las areas especializadas de investigation exigen conocimientos especializados. El 
analisis de los estados financieros no es ninguna exception. 


CASO EXHAUSTIVO: 

CAMPBELL SOUP COMPANY 

Muchos de los principals componentes del analisis de los estados financieros se explican usando 
information y datos provenientes de Campbell Soup Company. 

Analisis financiero preliminar 

Campbell Soup Company es una de las empresas de alimentos mas grandes del mundo que se 
centra en alimentos preparados para consumo humano. Las operaciones de la compania se orga- 
nizan dentro de tres divisiones: Campbell North America, Campbell Biscuit and Bakery y Cam¬ 
pbell International. Dentro de cada division hay grupos y unidades de negocios. Los principals 
grupos dentro de la division Campbell North America son sopas, comidas instantaneas, abarrotes, 
condimentos y operaciones canadienses. 

Los productos de la compania son sobre todo para uso domestico, pero tambien se fabrican 
varios productos para restaurantes, maquinas expendedoras e instituciones. La compania distri- 
buye sus productos mediante las ventas directas a clientes. Estos incluyen cadenas de tiendas, 
mayoristas, distribuidores (con bodegas centrales), clientes institucionales e industriales, tiendas 
de conveniencia, tiendas de clubes, y organismos gubernamentales. En Estados Unidos, las activi- 
dades de requisition de ventas las realizan subsidiarias, corredores independientes y distribuido¬ 
res por contrato. Ninguna de las partes principals de las lineas de negocios de Campbell depende 
de un solo cliente. Los envios se realizan con prontitud despues de recibir y aceptar los pedidos, 
como lo refleja el hecho que no existe un retraso importante de pedidos sin surtir. 

Analisis de venta por origen 

Las ventas de Campbell por division, del ano 6 al ano 11, se muestran en la figura CE.l. Las 
divisiones North America e International son las que aportan la mayor parte de las ventas y re- 
presentaron 68.7% y 19.7%, respectivamente, en el ano 11. 

La sopa es la principal linea de negocios de Campbell U.S., que capta alrededor de 60% 
de todo el mercado de las sopas. Lo anterior incluye sopas secas, fideos ramen y sopas para 
prepararse en homo de microondas. Otras marcas de Campbell Soup incluyen sopas listas para 
servirse: Home Cooking, Chunky y Healthy Request. Una parte importante de la linea de nego¬ 
cios de sopa es el caldo de polio enlatado Swanson. Los estadounidenses compran mas de 2 500 
millones de latas de sopas Campbell cada ano, y en promedio tienen nueve latas en sus alacenas 
en cualquier epoca del ano. 
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Figura CE. 1 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Contribution de las ventas y porcentaje de ventas por division 

(MILLONES DE DOLARES) Ano 11 Ano 10 Ano 9 Ano 8 Ano 7 

Ano 6 

Contribution de las ventas 

Campbell North America 

Campbell USA. 

. $3 911.8 

$3 932.7 

$3 666.9 

$3 094.1 

$2 881.4 

$2 910.1 

Campbell Canada. 

352.0 

384.0 

313.4 

313.1 

312.8 

255.1 


. 4 263.8 

4 316.7 

3 980.3 

3 407.2 

3 194.2 

3 165.2 

Campbell Biscuit and Bakery 

Pepperidge Farm. 

569.0 

582.0 

548.4 

495.0 

458.5 

420.1 

International Biscuit. 

219.4 

195.3 

178.0 

— 

— 

— 


788.4 

777.3 

726.4 

495.0 

458.5 

420.1 

Campbell International. 

. 1 222.9 

1 189.8 

1 030.3 

1 036.5 

897.8 

766.2 

Interdivision. 

(71.0) 

(78.0) 

(64.9) 

(69.8) 

(60.1) 

(64.7) 

Total de ventas . 

. $6 204.1 

$6 205.8 

$5 672.1 

$4 868.9 

$4 490.4 

$4 286.8 

Porcentaje de ventas 

Campbell North America 

Campbell USA. 

63.0% 

63.4% 

64.7% 

63.5% 

64.2% 

67.9% 

Campbell Canada. 

5.7 

6.2 

5.5 

6.4 

6.9 

5.9 


68.7 

69.6 

70.2 

69.9 

71.1 

73.8 

Campbell Biscuit and Bakery 

Pepperidge Farm. 

9.2 

9.4 

9.7 

10.2 

10.2 

9.8 

International Biscuit. 

3.5 

3.1 

3.1 

— 

— 

— 


12.7 

12.5 

12.8 

10.2 

10.2 

9.8 

Campbell International. 

19.7 

19.2 

18.2 

21.3 

20.0 

17.9 

Interdivision. 

(1.1) 

(1.3) 

(1.2) 

(1.4) 

(1.3) 

(1.5) 

Total de ventas. 

. 100.0% 

100.0% 

100.0% 

100.0% 

100.0% 

100.0% 
















El ano fiscal 11 es un ano de transition exitoso para Campbell. Concluyo desin- 
versiones importantes y llevo a cabo proyectos importantes de reestructuracion y 
reorganization. Las metas corporativas relativas a las utilidades, rendimientos y 
flujos de efectivo se estan alcanzando. Las divisiones North America e Internatio¬ 
nal produjeron resultados de utilidades solidas. La compama inicia el ano 12 con 
una cartera de productos reconfigurada, posicionada para sustentar un desempeno 
financiero continuo y solido. Este desempeno brinda a Campbell la oportunidad 
de aumentar la publicidad entre los consumidores y promover la introduction de 
nuevas lineas de productos, asi como continuar el soporte de los productos princi- 
pales. 


Ventas de Campbell 
por division 

North America 
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Estados financieros comparativos 

Los estados financieros comparativos de Campbell para los anos 6 a 11 se presentan en las figuras 
CE.2, CE.3 y CE.4 (los estados financieros y la informacion relacionada de Campbell Soup se 
presenta en el apendice A). Las opiniones del auditor sobre los estados financieros de los ultimos 
seis anos no tienen salvedades. 


Figura CE.2 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Estados de resultados 

Para los anos 6 a 11 

(MILLONES DE DOLARES, SALVO LOS DATOS POR ACCION) Ano 11 Ano 10 

Ano 9 

Ano 8 

Ano 7 

Ano B 

Ventas netas. 

$6 204.1 

$6 205.8 

$5 672.1 

$4 868.9 

$4 490.4 

$4 286.8 

Costos y gastos 







Costo de los productos vendidos. 

4 095.5 

4 258.2 

4 001.6 

3 392.8 

3 180.5 

3 082.7 

Gastos de marketing y venta. 

956.2 

980.5 

818.8 

733.3 

626.2 

544.4 

Gastos administrativos. 

306.7 

290.7 

252.1 

232.6 

213.9 

195.9 

Gastos de investigation y desarrollo. 

56.3 

53.7 

47.7 

46.9 

44.8 

42.2 

Gasto por intereses. 

116.2 

111.6 

94.1 

53.9 

51.7 

56.0 

Ingreso por intereses . 

(26.0) 

(17.6) 

(38.3) 

(33.2) 

(29.5) 

(27.4) 

Perdidas en el tipo cambiario, neto. 

0.8 

3.3 

19.3 

16.6 

4.8 

0.7 

Otros gastos (ingresos). 

26.2 

14.7 

32.4 

(3.2) 

(9.5) 

5.5 

Desinversiones, reestructuraciones 







y cargos inusuales. 

0.0 

339.1 

343.0 

40.6 

0.0 

0.0 

Total de costos y gastos. 

5 531.9 

6 034.2 

5 570.7 

4 480.3 

4 082.9 

3 900.0 

Utilidades antes de participacion en la utilidades 







de filiales e intereses minoritarios. 

672.2 

171.6 

101.4 

388.6 

407.5 

386.8 

Participacion en las utilidades de filiales. 

2.4 

13.5 

10.4 

6.3 

15.1 

4.3 

Intereses minoritarios. 

(7.2) 

(5.7) 

(5.3) 

(6.3) 

(4.7) 

(3.9) 

Utilidades antes de impuestos. 

667.4 

179.4 

106.5 

388.6 

417.9 

387.2 

Impuestos sobre utilidades. 

265.9 

175.0 

93.4 

147.0 

170.6 

164.0 

Utilidades antes del efecto acumulado 







del cambio de contabilidad. 

401.5 

4.4 

13.1 

241.6 

247.3 

223.2 

Efecto acumulado del cambio de contabilidad para 







el Impuesto sobre las utilidades. 

0 

0 

0 

32.5 

0 

0 

Utilidades netas. 

$ 401.5 

$ 4.4 

$ 13.1 

$ 274.1 

$ 247.3 

$223.2 

Utilidades por accion. 

$3.16 

$0.03 

$0.10 

$2.12* 

$1.90 

$1.72 

Promedio ponderado de acciones en circulacion. 

127.00 

126.60 

129.30 

129.30 

129.90 

129.50 

*Incluye un efecto acumulado del cambio de contabilidad de 0.25 dolar para Impuesto sobre las utilidades. 
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Figura CE.3 


(Millones de dolares) 

CAMPBELL SOUP COMPANY 

Balances generates 

A finales del ano 6 al ano 11 

Ano 11 Ano 10 Ano9 

Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

Activos 







Activo circulante 







Efectivo y equivalentes de efectivo. 

178.90 dls. 

80.70 dls. 

120.90 dls. 

85.80 dls. 

145.00 dls. 

155.10 dls. 

Otras inversiones temporales. 

12.80 

22.50 

26.20 

35.00 

280.30 

238.70 

Cuentas porcobrar. 

527.40 

624.50 

538.00 

486.90 

338.90 

299.00 

Inventarios. 

706.70 

819.80 

816.00 

664.70 

623.60 

610.50 

Gastos prepagados. 

92.70 

118.00 

100.40 

90.50 

50.10 

31.50 

Total del activo circulante. 

1518.50 

1 665.50 

1601.50 

1362.90 

1 437.90 

1334.80 

Activos de planta, neto, despues de depreciacion. 

1 790.40 

1717.70 

1540.60 

1 508.90 

1349.00 

1168.10 

Activos intangibles, neto, despues de amortizacion. 

435.50 

383.40 

466.90 

496.60 

— 

— 

Otros activos. 

404.60 

349.00 

323.10 

241.20 

310.50 

259.90 

Total del activo. 

4149.00 dls. 

4115.60 dls. 

3932.10 dls. 

3609.60 dls. 

3097.40 dls. 

2762.80 dls. 

Pasivo y capital contable 







Pasivo de corto plazo 







Documentos por pagar. 

282.20 dls. 

202.30 dls. 

271.50 dls. 

138.00 dls. 

93.50 dls. 

88.90 dls. 

Cuentas por pagar a proveedores y otros. 

482.40 

525.20 

508.20 

446.70 

374.80 

321.70 

Pasivos acumulados. 

408.70 

491.90 

392.60 

236.90 

182.10 

165.90 

Dividendos por pagar. 

37.00 

32.30 

29.70 

— 

— 

— 

Impuesto sobre las utilidades acumulado. 

67.70 

46.40 

30.10 

41.70 

43.40 

49.60 

Total del pasivo a corto plazo. 

1278.00 

1 298.10 

1 232.10 

863.30 

693.80 

626.10 

Deuda a largo plazo. 

772.60 

805.80 

629.20 

525.80 

380.20 

362.30 

Otros pasivos, sobre todo Impuesto sobre las utilidades 







diferido. 

305.00 

319.90 

292.50 

325.50 

287.30 

235.50 

Capital de los accionistas 







Acciones preferentes; 40 000 000 de acciones 







autorizadas; ninguna emitida. 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

Acciones de capital, valor a la par 0.15 dolares, 







140 000 000 de acciones autorizadas; 135 622 676 







acciones emitidas. 

20.30 

20.30 

20.30 

20.30 

20.30 

20.30 

Superavit de capital. 

107.30 

61.90 

50.80 

42.30 

41.10 

38.10 

Utilidades retenidas en la empresa. 

1912.60 

1653.30 

1 775.80 

1 879.10 

1709.60 

1554.00 

Acciones de capital en tesoreria, al costo. 

(270.40) 

(107.20) 

(70.70) 

(75.20) 

(46.80) 

(48.40) 

Ajustes acumulados de conversion. 

23.60 

63.50 

2.10 

28.50 

11.90 

(25.10) 

Total del capital de los accionistas. 

1 793.40 

1691.80 

1 778.30 

1895.00 

1 736.10 

1538.90 

Total del pasivo y capital de los accionistas. 

... $4149.00 

$4115.60 

$3932.10 

$3609.60 

$3097.40 

$2762.80 










Analisis adicional de los estados financieros 

Los indices de crecimiento de mediciones financieras importantes, compuestas anualmente, se 
presentan en la figura CE.5. Estos indices se calculan usando cuatro periodos diferentes y se basan 
en datos por accion (vease la figura CE.9). Lo mas impresionante es el crecimiento de la utilidad 
neta por accion en los ultimos cinco anos (12.93%). El crecimiento en las ventas por accion en 
el mismo periodo de cinco anos tiene un indice menor que el de la utilidad neta. El crecimiento 
del capital por accion en el periodo de los ultimos cinco anos disminuyo en comparacion con el 
periodo de diez anos. Este resultado, que incluye los dos indices de crecimiento negativos en la 
figura, se debe a las desinversiones y reestructuraciones de los anos 9 y 10. Del mismo modo, en 
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Figura CE.4 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Estados de flujos de efectivo 

Para los anos 6 a 11 

(Millones de dolares) Ano 11 Ano 10 Ano 9 Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

Total 

Flujos de efectivo de actividades de operacion 

Utilidades netas. 

401.5 dls. 

4.4 dls. 

13.1 dls. 

274.1 dls. 

247.3 dls. 

223.2 dls. 

1163.6 dls. 

Para conciliar las utilidades netas con el efectivo neto 
proveniente de actividades de operacion: 

Depreciacion y amortizacion. 

208.6 

200.9 

192.3 

170.9 

144.6 

126.8 

1044.1 

Desinversiones y reestructuraciones. 

— 

339.1 

343.0 

17.6 

— 

— 

699.7 

Impuestos diferidos. 

35.5 

3.9 

(67.8) 

13.4 

45.7 

29.0 

59.7 

Otros, neto. 

63.2 

18.6 

37.3 

43.0 

28.0 

16.6 

206.7 

Efecto acumulado del cambio de contabilidad. 

— 

— 

— 

(32.5) 

— 

— 

(32.5) 

(Aumento) disminucion en cuentas por cobrar. 

17.1 

(60.4) 

(46.8) 

(104.3) 

(36.3) 

(3.6) 

(234.3) 

(Aumento) disminucion en inventarios. 

48.7 

10.7 

(113.2) 

54.2 

(3.9) 

23.1 

19.6 

Cambio neto en otros activos y pasivos circulantes. 

30.6 

(68.8) 

(0.6) 

30.2 

42.9 

48.7 

83.0 

Efectivo neto de actividades de operacion. 

805.2 

448.4 

357.3 

466.6 

468.3 

463.8 

3009.6 

Flujos de efectivo de actividades de inversion 

Compra de activos de planta. 

(361.1) 

(387.6) 

(284.1) 

(245.3) 

(303.7) 

(235.3) 

(1,817.1) 

Venta de activos de planta. 

43.2 

34.9 

39.8 

22.6 

— 

29.8 

170.3 

Empresas adquiridas. 

(180.1) 

(41.6) 

(135.8) 

(471.9) 

(7.3) 

(20.0) 

(856.7) 

Venta de empresas. 

67.4 

21.7 

4.9 

23.5 

20.8 

— 

138.3 

Aumento en otros activos. 

(57.8) 

(18.6) 

(107.0) 

(40.3) 

(50.1) 

(18.0) 

(291.8) 

Cambio neto en otras inversiones temporales. 

9.7 

3.7 

9.0 

249.2 

(60.7) 

(144.1) 

66.8 

Efectivo neto usado en actividades de inversion. 

(478.7) 

(387.5) 

(473.2) 

(462.2) 

(401.0) 

(387.6) 

(2590.2) 

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento 

Prestamos a largo plazo. 

402.8 

12.6 

126.5 

103.0 

4.8 

203.9 

853.6 

Pago de prestamos a largo plazo. 

(129.9) 

(22.5) 

(53.6) 

(22.9) 

(23.9) 

(164.7) 

(417.5) 

Aumento (disminucion) en prestamos a corto plazo*. 

(137.9) 

(2.7) 

108.2 

8.4 

(20.7) 

4.6 

(40.1) 

Otros prestamos a corto plazo. 

117.3 

153.7 

227.1 

77.0 

89.3 

72.9 

737.3 

Pago de otros prestamos a corto plazo. 

(206.4) 

(89.8) 

(192.3) 

(87.6) 

(66.3) 

(88.5) 

(730.9) 

Dividendos pagados. 

(137.5) 

(124.3) 

(86.7) 

(104.6) 

(91.7) 

(104.6) 

(649.4) 

Compra de acciones en tesoreria. 

(175.6) 

(41.1) 

(8.1) 

(29.3) 

— 

— 

(254.1) 

Acciones en tesoreria emitidas. 

47.7 

12.4 

18.5 

0.9 

1.6 

4.0 f 

85.1 

Otros, neto. 

(0.1) 

(0.1) 

23.5 

2.3 

18.6 

17.9 

62.1 

Efectivo neto de (usado en) actividades de financiamiento. 

(219.6) 

(101.8) 

163.1 

(52.8) 

(88.3) 

(54.5) 

(353.9) 

Efecto de la modificacion del tipo de cambio en el efectivo... 

(8.7) 

0.7 

(12.1) 

(10.8) 

(7.1) 

(3.7) 

(41.7) 

Incremento (decremento) neto en efectivo y equivalentes 

de efectivo. 

$ 98.2 

$ (40.2) 

$ 35.1 

$ (59.2) 

$ (28.1) 

$ 18.0 

$ 23.8 

Efectivo y equivalentes de efectivo a principios de ano. 

80.7 

120.9 

85.8 

145.0 

173.1 

155.1 

155.1 

Efectivo y equivalentes de efectivo a fin de ano. 

$ 178.9 

$ 80.7 

$ 120.9 

$ 85.8 

$ 145.0 

$ 173.1 

$ 178.9 

* Con vencimiento de menos de tres meses. 

f Se emitieron acciones de 2.8 dolares para un agrupamiento de intereses. 
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Capitulo Uno I Vision general del analisis de estados financieros 


Figura CE.5 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Tasas de crecimiento a cinco anos* 


Por accion 

Anos 6 a 11 

Promedio de 
los anos 6 a 8 

a 

Promedio de 
los anos 9 a 11 


Ventas. 

. 8.09% 

5.95% 



Utilidad neta.... 

. 12.93 

-10.53 



Dividendos. 

. 11.50 

6.69 



Capital. 

. 3.55 

0.53 




Tasas de crecimiento a diez anos* 




Promedio de 


Promedio de 


Por accion 

Anos 1 a 11 

los anos 1 a 3 

a 

los anos 9 a 11 



Ventas. 8.51% 7.22% 

Utilidad neta. 12.19 —0.44 


Ventas. 8.51% 7.22% 

Utilidad neta. 12.19 —0.44 

Dividendos. 8.18 6.62 

Capital. 6.22 5.13 


* *Las tasas de crecimiento (compuestas anuaimente) se caicuian usando el metodo de 
interns compuesto (donde n = periodo de composicion,yt = tasa de crecimiento): 

Valor future (VF) = Valor presente (PV) x 

Por ejemplo, las ventas netas por accion durante los anos 6 a 11 crecieron a una tasa de: 

FV = Pvf 1 + — i o $48.85 = $33.1o( 1 + — ) 

\ 100 / \ 100 / 

r= 8.09% 



las figuras CE.6 y CE.7 se caicuian los estados de resultados y balances 
generales porcentuales. La figura CE.8 presenta los indices de las ten- 
dencias de cuentas selectas de Campbell Soup. La figura CE.9 muestra 
los resultados por accion de Campbell Soup. 

El analisis de la figura CE.4 revela que los flujos de efectivo de 
operation son una fuente constante y creciente de efectivo, con un 
incremento considerable en los flujos netos de efectivo de operation 
del ano 11 (805 millones de dolares). La leve diminution del efectivo 
en el ano 9 se debe sobre todo a un incremento en los inventarios (113 
millones de dolares) y un decremento (negativo) en los impuestos di- 
feridos (68 millones de dolares). El aumento en los inventarios esta 
ligado al deseo de la gerencia de mejorar el servicio a los clientes, y 
el decremento en los impuestos diferidos se relaciona con la reestruc- 
turacion y los cargos inusuales que no son deducibles de impuestos, 
lo que resulta en 78 millones de dolares de credito para gastos de im¬ 
puestos, pero obligaciones mas altas de pago corriente de impuestos. 


Tasas de crecimiento 
a cinco anos de Campbell 



Porcentaje 
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Analisis de estados financieros 


Figura CE.6 



CAMPBELL SOUP COMPANY 

Estados de resultados porcentuales 

Para los anos 6 a 11 

Aiio 11 Aiio 10 Ano 9 

Aiio 8 

Aiio 7 

Aiio 6 

Ventas netas . 


. 100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

Costos y gastos 

Costo de los productos vendidos. 


. 66.01% 

68.62% 

70.55% 

69.68% 

70.83% 

71.91% 

Gastos de marketing y venta. 


. 15.41 

15.80 

14.44 

15.06 

13.95 

12.70 

Gastos administrativos. 


. 4.94 

4.68 

4.44 

4.78 

4.76 

4.57 

Gastos de investigation y desarrollo. 


. 0.91 

0.87 

0.84 

0.96 

1.00 

0.98 

Gasto porintereses. 


. 1.87 

1.80 

1.66 

1.11 

1.15 

1.31 

Ingreso por intereses. 


. (0.42) 

(0.28) 

(0.68) 

(0.68) 

(0.66) 

(0.64) 

Perdidas en el tipo cambiario, neto. 


. 0.01 

0.05 

0.34 

0.34 

0.11 

0.02 

Otros gastos (ingresos). 


. 0.42 

0.24 

0.57 

(0.07) 

(0.21) 

0.13 

Desinversiones, reestructuraciones y cargos inusuales. 

. — 

5.46 

6.05 

0.83 

— 

— 

Total de costosygastos. 


. 89.17% 

97.23% 

98.21% 

92.02% 

90.93% 

90.98% 

Utilidades antes de participacion en las utilidades de filiales 
e intereses minoritarios. 

. 10.83% 

2.77% 

1.79% 

7.98% 

9.07% 

9.02% 

Participacion en las utilidades de filiales. 


. 0.04 

0.22 

0.18 

0.13 

0.34 

0.10 

Intereses minoritarios. 


. (0.12) 

(0.09) 

(0.09) 

(0.13) 

(0.10) 

(0.09) 

Utilidades antes de impuestos. 


. 10.76% 

2.89% 

1.88% 

7.98% 

9.31% 

9.03% 

Impuestos sobre utilidades. 


. 4.29 

2.82 

1.65 

3.02 

3.80 

3.83 

Utilidades antes del efecto acumulado del cambio de contabilidad. 6.47% 

0.07% 

0.23% 

4.96% 

5.51% 

5.21% 

Efecto acumulado del cambio de contabilidad para el Impuesto 
sobre las utilidades. 

_ 

_ 

_ 

0.67 

_ 

_ 

Utilidades netas 


6.47% 

0.07% 

0.23% 

5.63% 

5.51% 

5.21% 


Campbell’s Operating Cash Flow 



Millones de dolares 


Tambien se observa que las bajas en la utilidad neta de los anos 9 y 10 no se 
reflejan en los flujos de efectivo de operation. Esto se debe a que dichas bajas 
proceden de cargos de reestructuracion y desinversion que no tienen efectos 
inmediatos en el flujo de efectivo. 

Los estados porcentuales de los flujos de efectivo de Campbell para los 
seis anos que terminaron en el ano 11 se muestran en la figura CE.10. Esta 
figura revela varias pautas en los flujos de efectivo de la compama en estos 
seis anos. Las fluctuaciones transitorias del efectivo, como las que se deben 
al uso intensivo de efectivo para actividades de inversion en el ano 7 (62%), 
se ponen en perspectiva al incluir cifras agregadas en la columna del total. 
Los flujos totales de efectivo de operation constituyen mas de la mitad de 
todas las entradas de efectivo. Este resultado, junto con la information que las 
actividades de financiamiento (que usan 7% de las entradas de efectivo) son 
mayoritariamente de refinanciamiento, es signo de la solidez financiera y las 
practicas de financiamiento de Campbell. La columna del total revela que el 
efectivo utilizado para adquirir activos y empresas consume casi 50% de las 
entradas de efectivo, y aproximadamente 12% de las entradas de efectivo se 
usan para pagar dividendos. 







































































619 


Capftulo Uno I Vision general del analisis de estados financieros 


Figura CE.7 



CAMPBELL SOUP COMPANY 

Balances generales porcentuales 

A finales del ano 6 al ano 11 

Ano 11 Ano 10 Ano 9 Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

Compuesto 
de la industria 
en el ano 11** 

Activo circulante 

Efectivo y equivalentes de efectivo. 

. 4.31% 

1.96% 

3.07% 

2.38% 

4.69% 

5.61% 

3.4% 

Otras inversiones temporales. 

. 0.31 

0.55 

0.67 

0.97 

9.05 

8.64 


Cuentas porcobrar. 

. 12.71 

15.17 

13.68 

13.49 

10.94 

10.82 

16.5 

Inventarios. 

. 17.03 

19.92 

20.75 

18.41 

20.13 

22.10 

38.6 

Gastos prepagados. 

. 2.23 

2.87 

2.55 

2.51 

1.62 

1.14 

2.2 

Total del activo circulante. 

.. 36.60% 

40.47% 

40.73% 

37.76% 

46.43% 

48.31% 

60.7% 

Activos de planta, neto, despues 

de depreciacion. 

.. 43.15 

41.74 

39.18 

41.80 

43.55 

42.28 

21.0 

Activos intangibles, neto, despues 

de amortizacion. 

.. 10.50 

9.32 

11.87 

13.76 

— 

— 


Otros activos. 

.. 9.75 

8.48 

8.22 

6.68 

10.02 

9.41 

18.3 

Total del activo. 

.. 100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.0% 

Pasivo circulante 

Documentos por pagar. 

. 6.80% 

4.92% 

6.90% 

3.82% 

3.02% 

3.22% 

6.7% 

Cuentas por pagar a proveedores y otros.. 

. 11.63 

12.76 

12.92 

12.38 

12.10 

11.64 

10.2 

Pasivos acumulados. 

. 9.85 

11.95 

9.98 

6.56 

5.88 

6.00 

15.8 

Dividendos por pagar. 

. 0.89 

0.78 

0.76 

— 

— 

— 


Impuesto sobre las utilidades acumulado. 

. 1.63 

1.13 

0.77 

1.16 

1.40 

1.80 


Total del pasivo circulante. 

.. 30.80% 

31.54% 

31.33% 

23.92% 

22.40% 

22.66% 

32.7% 

Deuda a largo plazo. 

.. 18.62 

19.58 

16.00 

14.57 

12.27 

13.11 

19.7 

Otros pasivos, sobre todo Impuesto sobre 

las utilidades diferido. 

.. 7.35 

7.77 

7.44 

9.02 

9.28 

8.52 

1.5 

Capital de los accionistas 

Acciones preferentes; 40 000 000 de 

acciones autorizadas; ninguna emitida 


— 

— 

— 

- 

— 

— 

Acciones de capital, valor a la par 0.15 
dolares, 140 000 000 de acciones 
autorizadas; 135 622 676 acciones 

emitidas. 

0.49 

0.49 

0.52 

0.56 

0.66 

0.73 


Superavit de capital. 

.. 2.59 

1.50 

1.29 

1.17 

1.33 

1.38 


Utilidades retenidas en la empresa. 

.. 46.10 

40.17 

45.16 

52.06 

55.19 

56.25 


Acciones de capital en tesoreria, al costo. 

.. (6.52) 

(2.60) 

(1.80) 

(2.08) 

(1.51) 

(1.75) 


Ajustes acumulados de conversion. 

.. 0.57 

1.54 

0.05 

0.79 

0.38 

(0.91) 


Total del capital de los accionistas. 

.. 43.22% 

41.11% 

45.23% 

52.50% 

56.05% 

55.70% 

46.1% 

Total del pasivo y capital de los accionistas.... 100.00% 

* Registrado para cuentas donde hay datos disponibles. 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.0% 
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Figura CE.8 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Indice de tendencias de cuentas seleccionadas (ano 6 = 100%) 



Ano 11 

Ano 10 

Ano 9 

Ano 8 

Ano 7 

Ano B 

Efectivo y equivalentes de efectivo.. 

. 115% 

52% 

78% 

55% 

93% 

155.1 dls. 

Cuentas porcobrar. 

. 176 

209 

180 

163 

113 

299.0 

Inversiones temporales. 

5 

9 

11 

15 

117 

238.7 

Inventario. 

. 116 

134 

134 

109 

102 

610.5 

Total del activo circulante. 

. 114 

125 

120 

102 

108 

1334.8 

Total del pasivo circulante. 

. 204 

207 

197 

138 

111 

626.1 

Capital de trabajo. 

. 34 

52 

52 

70 

105 

708.7 

Activos de planta, neto. 

. 153 

147 

132 

129 

115 

1168.1 

Otros activos. 

. 156 

134 

124 

93 

119 

259.9 

Deuda a largo plazo. 

. 213 

222 

174 

145 

105 

362.3 

Total del pasivo. 

. 192 

198 

176 

140 

111 

1223.9 

Capital de los accionistas. 

. 117 

110 

116 

123 

113 

1 538.9 

Ventas netas. 

. 145 

145 

132 

114 

105 

4286.8 

Costo de los productos vendidos. 

. 133 

138 

130 

110 

103 

3082.7 

Gastos administrativos. 

. 157 

148 

129 

119 

109 

195.9 

Gastos de marketing y ventas. 

. 176 

180 

150 

135 

115 

544.4 

Gasto por intereses. 

. 208 

199 

168 

96 

92 

56.0 

Total de costos y gastos. 

. 142 

155 

143 

115 

105 

3900.0 

Utilidades antes de impuestos. 

. 172 

46 

28 

100 

108 

387.2 

Utilidad neta. 

. 180 

2* 

6* 

123 

111 

223.2 


* La exclusion del efecto (neto, despues de deducir impuestos) de las desinversiones, las reestructuraciones y los cargos inusuales 
modificarfa estas cantidades a: Ano 10,102% y Ano 9,104%. 


En general, las entradas de efectivo de las operaciones (56%) se usan tanto para financiamiento 
(7%) como para actividades de inversion (48%). La position neta de efectivo de Campbell en 
estos seis anos es estable, ya que nunca se desvio mas de 7% comparado con el ano anterior. El 
crecimiento en el periodo completo de seis anos es inferior a 1%. 


Figura CE.9 


Exhibit CC.8 

CAMPBELL SOUP COMPANY 

Resultados por action 

Aiio 11 Ano 10 Ano 9 Ano 8 

Aiio 7 

Aiio 6 

Ventas . 

.$ 48.85 

$ 49.02 

$ 43.87 

$ 37.66 

$ 34.57 

$ 33.10 

Utilidad neta. 

. 3.16 

0.03 

0.10 

2.12 

1.90 

1.72 

Dividendos. 

. 1.12 

1.00 

0.90 

0.81 

0.71 

0.81 

Valor en libros. 

Promedio de acciones en circulacion 

. 14.12 

13.36 

13.76 

14.66 

13.36 

11.86 

(millones) . 

. 127.0 

126.6 

129.3 

129.3 

129.9 

129.5 
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Capttulo Uno I Vision general del analisis de estados financieros 


Figura CE.10 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Estados de flujos de efectivo porcentuales* 
Para los anos 6 a 11 



Ano 11 

Ano 10 

Ano 9 

Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

Total 

Flujos de efectivo de actividades de operacion 

Utilidades netas. 

26.89% 

0.54% 

1.15% 

25.14% 

38.42% 

27.88% 

21.54% 

Para conciliar las utilidades netas con el efectivo neto 
proveniente de actividades de operacion: 

Depreciacion y amortizacion. 

13.97 

24.58 

16.82 

15.67 

22.47 

15.84 

19.33 

Provisiones para desinversiones y reestructuraciones. 

— 

41.49 

30.00 

1.61 

— 

— 

12.95 

Impuestos diferidos. 

2.38 

0.48 

(5.93) 

1.23 

7.10 

3.62 

1.11 

Otros, neto. 

4.23 

2.28 

3.26 

3.94 

4.35 

2.07 

3.83 

Efecto acumulado del cambio de contabilidad. 

— 

— 

— 

(2.98) 

— 

— 

(0.60) 

(Aumento) disminucion en cuentas por cobrar. 

1.15 

(7.39) 

(4.09) 

(9.57) 

(5.64) 

(0.45) 

(4.34) 

(Aumento) disminucion en inventarios. 

3.26 

1.31 

(9.90) 

4.97 

(0.61) 

2.89 

0.36 

Cambio neto en otros activos y pasivos circulantes. 

2.05 

(8.42) 

(0.05) 

2.77 

6.67 

6.08 

1.54 

Efectivo neto de actividades de operacion. 

53.92% 

54.86% 

31.25% 

42.80% 

72.76% 

57.94% 

55.72% 

Flujos de efectivo de actividades de inversion 

Compra de activos de planta. 

(24.18)% 

(47.42)% 

(24.85)% 

(22.50)% 

(47.19)% 

(29.39)% 

(33.64)% 

Venta de activos de planta. 

2.89 

4.27 

3.48 

2.07 

— 

3.72 

3.15 

Empresas adquiridas. 

(12.06) 

(5.09) 

(11.88) 

(43.28) 

(1.13) 

(2.50) 

(15.86) 

Venta de empresas. 

4.51 

2.66 

0.43 

2.16 

3.23 

— 

2.56 

Aumento en otros activos. 

(3.87) 

(2.28) 

(9.36) 

(3.70) 

(7.78) 

(2.25) 

(5.40) 

Cambio neto en otras inversiones temporales. 

0.65 

0.45 

0.79 

22.86 

(9.43) 

(18.00) 

1.24 

Efectivo neto usado en actividades de inversion. 

(32.06)% 

(47.41)% 

(41.39)% 

(42.39)% 

(62.31)% 

(48.42)% 

(47.95)% 

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento 

Prestamos a largo plazo. 

26.97% 

1.54% 

11.07% 

9.45% 

0.75% 

25.47% 

15.80% 

Pago de prestamos a largo plazo. 

(8.70) 

(2.75) 

(4.69) 

(2.10) 

(3.71) 

(20.57) 

(7.73) 

Aumento (disminucion) en prestamos a corto plazo. 

(9.23) 

(0.33) 

9.46 

0.77 

(3.22) 

0.57 

(0.74) 

Otros prestamos a corto plazo. 

7.86 

18.81 

19.87 

7.06 

13.88 

9.11 

13.65 

Pago de otros prestamos a corto plazo. 

(13.82) 

(10.99) 

(16.82) 

(8.03) 

(10.30) 

(11.06) 

(13.53) 

Dividendos pagados. 

(9.21) 

(15.21) 

(7.58) 

(9.59) 

(14.25) 

(13.07) 

(12.02) 

Compra de acciones en tesorerfa. 

(11.76) 

(5.03) 

(0.71) 

(2.69) 

— 

— 

(4.70) 

Acciones en tesorerfa emitidas. 

3.19 

1.52 

1.62 

0.08 

0.25 

0.50 

1.58 

Otros, neto. 

(0.01) 

(0.01) 

2.06 

0.21 

2.89 

2.24 

1.15 

Efectivo neto de (usado en) actividades de financiamiento. 

(14.71)% 

(12.46)% 

14.27% 

(4.84)% 

(13.72)% 

(6.81)% 

(6.55)% 

Efecto de la modificacion del tipo de cambio en el efectivo. 

(0.58) 

0.09 

(1.06) 

(0.99) 

(1.10) 

(0.46) 

(0.77) 

Incremento (decremento) neto en efectivo y equivalentes 

de efectivo. 

6.58% 

(4.92)% 

3.07% 

(5.43)% 

(4.37)% 

2.25% 

0.44% 


* Los porcentajes de este estado se basan en las entradas totales de efectivo = 100%. Para el ano 11, el 100 por ciento esta compuesto de flujos de efectivo deoper- 
acion (26.89 + 13.97 + 2.38 + 4.23 + 1.15 + 3.26 + 2.05) + Venta de activos de planta (2.89) + Venta de autobus (4.51) + Disminucion en inversiones temporales 
(0.65) + Prestamos a largo plazo (26.97) + Prestamos a corto plazo (7.86) + Acciones en tesorerfa emitidas (3.19). 
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A menudo resulta util elaborar un resumen de entradas y salidas de efectivo por categorias 
principals de actividad. A partir de la figura CE.4, se preparo la siguiente tabla de resumen de las 
entradas y salidas de efectivo: 


(Millones de dolares) 

Ano 11 

Ano 10 

Ano 9 

Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

Total 

Actividades de operacion. 

. $805.2 

$448.4 

$357.3 

$466.6 

$468.3 

$463.8 

$3009.6 

Actividades de inversion. 

. (478.7) 

(387.5) 

(473.2) 

(462.2) 

(401.0) 

(387.6) 

(2590.2) 

Actividades de financiamiento. 

. (219.6) 

(101.8) 

163.1 

(52.8) 

(88.3) 

(54.5) 

(353.9) 

Aumento (disminucion) en el efectivo 

98.2 

(40.2) 

35.1 

(59.2) 

(28.1) 

18.0 

23.8 


La imagen que surge de este resumen es que Campbell tiene desembolsos importantes de: 1) in¬ 
version, 2 590.2 millones de dolares, y 2) financiamiento (incluidos los dividendos), 353.9 millones 
de dolares. Pese a estos desembolsos, Campbell experimento un ligero aumento acumulado de 
23.8 millones de dolares en el efectivo. En particular, estas actividades se financian con las entra¬ 
das netas de efectivo de operation de Campbell de 3 009.6 millones de dolares. Observese que en 
los anos 7, 8 y 10, los saldos de efectivo experimentaron decrementos para financiar actividades 
de inversion y financiamiento. No obstante, los flujos de efectivo de operation para este periodo 
de seis anos son suficientes para proveer recursos que cubren todas las necesidades de inversion 
y financiamiento de Campbell y todavia queda un excedente de efectivo de 23.8 millones de 
dolares. 



CAMPBELL SOUP COMPANY 

Analisis de las razones de flujo de efectivo (millones de dolares) 


1) Razon de suficiencia del flujo de efectivo* = 


Suma de 6 anos de fuentes de efectivo de operaciones 
Suma de 6 anos de gastos de capital, adiciones a inventarios 
y dividendos en efectivo 


_ 3009.6 dls. _ 

(1817.1 dls. + 856.7 dls.) + (113.2 + 3.9 dls.) + 649.4 dis. 


. Efectivo proveniente de operaciones - Dividendos 

2) Razon de reinversion del efectivo T =- 

Propiedad, planta y equipo, bruto + Inversiones 

+ Otros activos + Capital de trabajo 
3 009.6 dls.-649.4 dls. 

i al ano 11 =-= 11.8% 

15183.7 dls.+ 1888.3 dls.+ 2 929.7 dls. 

805.2 dls.-137.5 dls. 


Promedio del ano 6 al ano 11 = 


Ano 11 =-= 18.7% 

2 921.9 dls.+ 404.6 dls.+ 240.5 dls. 

448.4dls. -124.3 dls. 

Ano 10 =-= 9.4% 

2 734.9 dls.+ 349.0 dls.+ 367.4 dls. 

357.3 dls.-86.7 dls. 

Ano 9 =-= 8.4% 

2543.0 dls.+ 323.1 dls.+ 369.4 dls. 

466.6 dls.-104.6 dls. 

Ano 8 =-= 11.0% 

2 539.7 dls.+ 241.2 dls.+ 499.6 dls. 

468.3 dls.-91.7 dls. 

Ano 7 =-= 11.0% 

2355.1 dls.+ 310.5 dls.+ 744.1 dls. 

463.8 dls.-104.6 dls. 

Ano 6 =-= 11.7% 

2889.1 dls.+ 259.9 dls.+ 708.7 dls. 


* Todas las cantidades estan tomadas del estado de flujos de efectivo. 

f Las cantidades del numerador estan tomadas del estado de flujos de efectivo y las cantidades del denominador son del balance 
general. 
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Dos mediciones adicionales de los flujos de efectivo de Campbell se presentan en la figura 
CE.ll. La razon de suficiencia de los flujos de efectivo permite discernir si Campbell genera efec¬ 
tivo suficiente de las operaciones para cubrir los gastos de capital, las inversiones en inventarios 
y los dividendos en efectivo. La razon de suficiencia de los flujos de efectivo de Campbell para el 
periodo de seis anos es de 0.875, lo que implica que los fondos generados por las operaciones son 
insuficientes para cubrir estas partidas (vease el denominador) y que hay necesidad de financia- 
miento extemo. Debe recordarse que se trata de una razon agregada (suma de seis anos). Cuando 
se examina cada ano en lo individual, incluido el ano 11, la razon de suficiencia de los flujos de 
efectivo indica que existen recursos suficientes en efectivo. Las excepciones son los anos 7 y 9. 
Una segunda medicion, la razon de reinversion del efectivo, permite darse cuenta de la cantidad 
de efectivo retenido y reinvertido en la compania tanto para sustitucion de activos como para 
crecimiento. La razon de reinversion del efectivo de Campbell es de 11.8% para el periodo de seis 
anos. Esta tasa de reinversion es satisfactoria para la industria. La razon de reinversion del ano 11 
es mucho mas alta (18.7%) de lo normal. Los anos 9 y 10 muestran una razon mas baja debido a 
las disminuciones en los flujos de efectivo de operation. 


Liquidez a corto plazo 

Varias mediciones de la liquidez a corto plazo en los ultimos seis anos se registran en la figura 
CE.12. Esta figura tambien incluye datos compuestos de la industria para el ano 11. Deben desta- 
carse varias conclusiones. La razon del circulante en el ano 11 se ubica en el nivel mas bajo de los 
ultimos seis anos. Su valor de 1.19 es sensiblemente menor que el compuesto de la industria de 
1.86. Esto se debe en parte al crecimiento del pasivo circulante en los anos recientes. El pasivo de 
corto plazo asciende al doble de lo que era en el ano 6, mientras que el activo circulante en el ano 
11 es por el contrario 114% del nivel del ano 6. Una cantidad considerable 
de documentos por pagar se reclasificaron como deuda a largo plazo en el 
ano 10. Esto contribuye a mejorar la razon del circulante. De igual manera, 
la figura CE.13 revela que el efectivo y los equivalentes de efectivo en el 
ano 11 representan una proportion mayor del activo circulante (11.78%) 
en comparacion con la industria (5.60%). 

La razon de la prueba de acido de Campbell en los ultimos tres anos 
(0.56) se ubica ligeramente por debajo del promedio de la industria en el 
ano 11 (0.61); vease la figura CE.12. Los activos y pasivos que componen 
la razon de la prueba de acido pueden compararse con el compuesto de 
la industria usando la figura CE.7. Esta figura, junto con la figura CE.13, 
senala que los inventarios constituyen una menor proportion del total del 
activo (17%) y el total del activo circulante (47%) que lo que corresponde 
a la industria (39% y 64%, respectivamente). Asimismo, la rotation de in¬ 
ventarios de Campbell en el ano 11 es de 5.37 frente a 2.53 de la industria. 

Estas mediciones indican que Campbell tiene menos fondos invertidos en 
el inventario en relation con la industria. Esta conclusion se fundamenta en 
los datos de la figura CE.8, donde el crecimiento del inventario es menor 
que el de las ventas (116% frente a 145%). Estas mejoras en la administra¬ 
tion de los inventarios coinciden con el lanzamiento del sistema de inventario justo a tiempo en 
Campbell. Esta mejora se hace evidente en particular en las materias primas. La figura CE.14 
presenta datos del inventario que muestran una diminution en la proportion de materias primas 
a inventarios totales que concuerda con esta inferencia. 

El metodo de inventario UEPS (LIFO) se usa en la contabilidad de aproximadamente 70% de 
los inventarios en el ano 11 y 64% en el ano 10 (vease la nota 14 del informe anual en el apendice 
A). La figura CE.15 compara el ingreso y el costo de los bienes vendidos usando los metodos de 
inventario UEPS (LIFO) y PEPS (FIFO). Cuando los precios suben, el ingreso UEPS (LIFO) es 
por regia general menor que el de PEPS (FIFO). En el caso de Campbell, UEPS (LIFO) produjo 
menos ingresos que PEPS (FIFO) en los anos 7, 9 y 11. Durante otros anos, ocurrio lo inverso. 
Esto podria deberse a la reduction en los costos, o la liquidation de inventarios. 


Crecimiento de las ventas 
e inventarios de Campbell 
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Figura CE. 12 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Analisis de la liquidez a corto plazo 


Compuesto 
de la industria 



Unidades 

Medicion 

Ano 11 

Ano 10 

Ano 9 

Ano 8 

Ano 7 

Ano B 

en el ano 

1. 

Razon 

Razon del circulante. 

.... 1.19 

1.28 

1.30 

1.58 

2.07 

2.13 

1.86 

2. 

Razon 

Razon de la prueba de acido. 

.... 0.56 

0.56 

0.56 

0.70 

1.10 

1.11 

0.61 

3. 

Veces 

Rotacion de cuentas por cobrar. 

.... 10.77 

10.68 

11.07 

11.79 

14.08 

14.42 

8.37 

4. 

Veces 

Rotacion de inventarios. 

.... 5.37 

5.21 

5.41 

5.27 

5.15 

4.96 

2.53 

5. 

Dias 

Dias de venta en cuentas por cobrar. 

.... 30.60 

36.23 

34.15 

36.00 

27.17 

25.11 

43.01 

6. 

Dias 

Dias de venta en inventarios. 

.... 62.12 

69.31 

73.41 

70.53 

70.59 

71.29 

142.03 

7. 

Dias 

Periodo aproximado de conversion. 

.... 92.72 

105.54 

107.56 

106.53 

97.76 

96.40 

185.32 

8. 

Porcentaje 

Efectivo a activo circulante. 

.... 11.78% 

4.84% 

7.55% 

6.30% 

10.08% 

11.62% 

5.60% 

9. 

Porcentaje 

Efectivo a pasivo circulante. 

.... 14.00% 

6.22% 

9.81% 

9.94% 

20.90% 

24.77% 

10.40% 

10. 

Millones de 

dls. Capital detrabajo. 

.... 240.50 

367.40 

369.40 

499.60 

744.10 

708.70 

54.33 

11. 

Dias 

Dias de compra en cuentas por pagar. 

.... 42.39 

44.40 

45.72 

47.40 

42.42 

37.57 

— 

12. 

Dias 

Ciclo economico neto promedio. 

.... 50.33 

61.14 

61.84 

59.13 

55.34 

58.83 

— 

13. 

Porcentaje 

Efectivo proveniente de operaciones a 
promedio de pasivo circulante. 

. 62.51% 

35.44% 

34.10% 

59.93% 

70.96% 

77.34% 



Notas: 

Para el ano 11, los calculos son los siguientes (millones de dolares): 


(3) 


Ventas netas 03] 


6204.1 dls. 


(4) 


(5) 


( 6 ) 


Promedio de cuentas por cobrar |34| 

Costo de los productos vendidos 0 
Inventario promedio [34] 

Cuentas por cobrar finales 03] 
Ventas H/360 

Inventario final 01 


(527.4 dls. + 624.5 dls.)/2 

4 095.5 dls. 

(706.7 dls. + 819.8 dls.)/2 

527.4 dls. 


■= 10.77 


- = 5.37 


6204.1 dls./360 
706.7 dls. 


- = 30.60 


Costo de los productos vendidos 0/360 4 095.5 dls./360 


- = 62.12 


(7) Periodo de conversion aproximado = (5) Dias de venta en cuentas por cobrar + (6) Dias de venta en inventarios 

(n) Cuentas por pagarH __ 1239 
Costo de los bienes vendidos/360 

(12) Numero de dias de venta en : 

Cuentas porcobrar 30.60 

Inventarios 62.12 

Subtotal 92.72 

Menos: cuentas por pagar 42.39 

Total 50.33 


(13) 


Efectivo de operaciones 0 


(Pasivo circulante inicial + Pasivo circulante final ]l 


805.2 dls. 
1 288 dls. 


= 62.51 
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Figura CE. 13 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Analisis porcentual del activo y pasivo circulante 


Compuesto 
de la industria 



Ano 11 

Ano 10 

Ano 9 

Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

en el ano 11 

Activo circulante 

Efectivo y equivalentes de efectivo. 

11.78% 

4.85% 

7.55% 

6.30% 

10.09% 

11.62% 

5.60% 

Otras inversiones temporales. 

0.84 

1.35 

1.64 

2.57 

19.49 

17.88 

— 

Cuentas porcobrar. 

34.73 

37.50 

33.59 

35.72 

23.57 

22.40 

27.18 

Inventarios. 

46.54 

49.22 

50.95 

48.77 

43.37 

45.74 

63.60 

Gastos prepagados. 

6.11 

7.08 

6.27 

6.64 

3.48 

2.36 

3.62 

Total del activo circulante. 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

Pasivo circulante 

Documentos por pagar. 

22.08% 

15.58% 

22.04% 

15.99% 

13.48% 

14.20% 

20.49% 

Cuentas por pagar a proveedores y otros. 

37.75 

40.46 

41.25 

51.74 

54.02 

51.38 

31.19 

Pasivos acumulados. 

31.98 

37.89 

31.86 

27.44 

26.25 

26.50 1 


Dividendos por pagar. 

2.89 

2.49 

2.41 

— 

— 


|= 48.32 

Impuesto sobre las utilidades acumulado 

5.30 

3.58 

2.44 

4.83 

6.25 

7.92 J 


Total del pasivo circulante. 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 


La rotation de cuentas por cobrar de Campbell ha disminuido en los ultimos seis anos, pero 
sigue siendo superior a la de la industria en el ano 11 (vease la figura CE.12). Tambien se observa 
en la figura CE.8 que las cuentas por cobrar crecen a un ritmo mas acelerado que las ventas, 
llegan a su punto maximo en el ano 10 (209%) y muestran una reduction en el ano 11 (176%). 
Lo anterior indica una politica de credito mas agresiva. Los dias de venta en cuentas por cobrar 
(vease la figura CE.12) empeoraron entre los anos 6 y 10, pero experimentaron una ligera mejoria 
en el ano 11. Un comportamiento parecido se presenta en los dias de venta en inventario, con 
un empeoramiento general de los anos 6 a 9. Sin embargo, los dias de venta en inventario en el 
ano 11 vuelven a ser 62.12 dias frente a los 71.29 dias en el ano 6. Esto se debe sobre todo a una 


Figura CE. 14 



CAMPBELL SOUP COMPANY 

Datos de inventarios (millones de dolares) 




Inventarios finales 

Ano 11 

Ano 10 

Ano 9 

Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

Materias primas, contenedores y suministros. 

. $342.3 

$384.4 

$385.0 $ 

333.4 

$333.6 

$340.4 

Productos terminados. 

. 454.0 

520.0 

519.0 

412.5 

372.4 

348.1 

Subtotal. 

. 796.3 

904.4 

904.0 

745.9 

706.0 

688.5 

Menos: Ajuste de inventarios a UEPS (LIFO). 

. 89.6 

84.6 

88.0 

81.2 

82.4 

78.5 

Total de inventarios finales. 

. $706.7 

$819.8 

$816.0 $ 

664.7 

$623.6 

$610.0 

Materias primas, contenedores y suministros. 

. 43.0% 

42.5% 

42.6% 

44.7% 

47.3% 

49.4% 

Productos terminados. 

. 57.0 

57.5 

57.4 

55.3 

52.7 

50.6 


100.0% 

100.0% 

100.0% 

100.0% 

100.0% 

100.0% 
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Figura CE. 15 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Datos de inventarios usando PEPS (FIFO) en comparacion con UEPS (LIFO) 


(Millones de dolares) 

Ano 11 

Ano 10 

Ano 9 

Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

Inventario inicial. 

$ 904.4 

$ 904.0 

$ 745.9 

$ 706.0 

$ 688.5 

$ 707.0 

Insumos de produccion (igual que UEPS (UFO)). 

3982.4 

4262.0 

4152.9 

3433.9 

3193.6 

3070.1 

Bienes disponibles para venta . 

4886.8 

5166.0 

4898.8 

4139.9 

3882.1 

3777.1 

Menos: Inventario final. 

796.3 

904.4 

904.0 

745.9 

706.0 

688.5 

Costo de los productos vendidos (PEPS (FIFO)). 

$4090.5 

$4261.6 

$3994.8 

$3394.0 

$3176.1 

$3088.6 

Costo de los productos vendidos (UEPS (UFO)). 

$4095.5 

$4258.2 

$4001.6 

$3392.8 

$3180.5 

$3082.7 

El efecto de reformulacion a PEPS (FIFO) aumenta 

(disminuye) el costo de los productos vendidos en: 

$ (5.0) 

$ 3.4 

$ (6.8) 

$ 1.2 

$ (4.4) 

$ 5.9 

El efecto neto, despues de deducir impuestos*, 
de la reformulacion a PEPS (FIFO) disminuye 

(aumenta) la utilidad neta em. 

$ (3.3) 

$ 2.2 

$ (4.5) 

$ 0.8 

$ (2.4) 

$ 3.2 


* La tasa tributaria es de 34% en los anos 8 a 11, 45% en el ano 7, y 46% en el ano 6. 


mejor rotation de inventarios, lo que ayuda a Campbell en comparacion con las normas de la 
industria. 

El exito de Campbell en la administration del pasivo circulante es variado. Aunque los dias 
de compra en cuentas por pagar se incrementaron del ano 6 al 9, los resultados de los dos ultimos 
anos se han nivelado (vease la figura CE.12). Del mismo modo, el ciclo economico neto pro- 
medio fluctua en los ultimos seis anos. Pero en el ano 11, este periodo (de alrededor de 50 dias) 
esta por debajo del nivel del ano 6 de aproximadamente 59 dias. Este resultado concuerda con la 
mejoria en la liquidez de la empresa. 

Estructura del capital y solvencia 

En este apartado se analizan la estructura del capital y la solvencia de Campbell (el analisis ante¬ 
rior relacionado con la Prediction del efectivo es relevante para la solvencia). Los cambios en la 
estructura del capital de la empresa se miden usando varios analisis y comparaciones. La estruc¬ 
tura del capital de Campbell en los seis anos que terminaron en el ano 11 se muestra en la figura 
CE.16. Para efectos analiticos, la mitad de los impuestos diferidos se considera 
un pasivo a largo plazo y la otra mitad, capital. La figura CE.17 presenta un ana¬ 
lisis porcentual de la estructura del capital. En el ano 11, los pasivos constituyen 
53% y el capital 47% del financiamiento de Campbell. 

Las razones seleccionadas de estructura del capital y solvencia a largo plazo se 
consignan en la figura CE.18. La razon de deuda total a capital aumenta marca- 
damente en los ultimos tres anos; aun asi, se ubica en, o por debajo de, la norma 
de la industria (1.17). El origen de este aumento se atribuye a la deuda a largo 
plazo (vease la figura CE.8). En particular, la figura CE.8 muestra que el indice 
de tendencias de la deuda a largo plazo (213) es superior al del pasivo circulante 
(204), el total del pasivo (192) y el capital de los accionistas (117). Esto tambien 
se hace evidente en la razon de deuda a largo plazo a capital, donde en el ano 
11 la razon de Campbell (48%) es superior al compuesto de la industria de 43%. 
Campbell se aparta de su estructura de capital historicamente conservadora para 
adoptar otra mas liberal. Esto se pone de manifiesto en el nivel menor de las 


Fuentes de financiamiento 
de Campbell 
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Figura CE.5 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Analisis de la estructura del capital 


(Millones de dolares) 

Ano 11 

Ano 10 

Ano 9 

Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

Pasivos a largo plazo 

Documentos por pagar. 

$ 757.8 

$ 792.9 

$ 610.3 

$ 507.1 

$ 358.8 

$ 346.7 

Obligacion de arrendamiento de capital 

14.8 

12.9 

18.9 

18.7 

21.4 

15.6 

Total de la deuda a largo plazo. 

772.6 

805.8 

629.2 

525.8 

380.2 

362.3 

Impuesto sobre las utilidades diferido* 

129.3 

117.6 

109.0 

140.3 

124.0 

99.6 

Otros pasivos a largo plazo. 

23.0 

28.5 

19.6 

15.6 

15.8 

16.3 

Total del pasivo a largo plazo. 

924.9 

951.9 

757.8 

681.7 

520.0 

478.2 

Pasivo circulante f . 

1278.0 

1298.1 

1232.1 

863.3 

693.8 

626.1 

Total del pasivo. 

$2202.9 

$2250.0 

$1989.9 

$1545.0 

$1213.8 

$1104.3 

Capital contable 

Capital comun. 

$1 793.4 

$1691.8 

$1 778.3 

$1895.0 

$1 736.1 

$1538.9 

Intereses minoritarios. 

23.5 

56.3 

54.9 

29.3 

23.5 

20.1 

Impuesto sobre las utilidades diferido* 

129.2 

117.5 

109.0 

140.3 

124.0 

99.5 

Total del capital contable. 

1946.1 

1865.6 

1942.2 

2064.6 

1883.6 

1 658.5 

Total del pasivo y capital. 

$4149.0 

$4115.6 

$3932.1 

$3609.6 

$3097.4 

$2762.8 


* Para efectos analiticos, 50% del Impuesto sobre las utilidades diferido se considera deuda y el resto, capital. 
f Incluida la parte corriente de los documentos por pagar. 


razones de cobertura de los gastos fijos que usan tanto las utilidades como los flujos de efectivo 
de operacion en comparacion con los anos 6 a 8. En congruencia con el analisis, la deuda a largo 
plazo de Campbell tiene una calificacion de A que le otorgan las principals agencias calificado- 
ras -lo que representa un descenso de la categoria AAA en que la compania se encontraba con 
anterioridad, pero que con todo, continua siendo una calificacion excelente. Los acreedores de 
la empresa disfrutan de una protection solida de los activos y una capacidad superior de generar 
utilidades. 

Rendimiento del capital invertido 

Las razones de rendimiento del capital invertido de Campbell se presentan en la figura CE.19. 
Estas razones ponen de manifiesto varios aspectos. El rendimiento de los activos netos de ope¬ 
racion es estable en los anos 7 y 8, experimenta una baja pronunciada en los anos 9 y 10 y luego 
repunta fuertemente a 16.77% en el ano 11. El analisis de los anos 9 y 10 muestra que los bajos 
rendimientos en estos anos se deben a las desinversiones y los gastos de reestructuracion. Sin 
embargo, debe recordarse que el marcado incremento en el rendimiento del ano 11 se debe pro- 
bablemente en parte a las cancelaciones (write-offs) de los dos anos anteriores. 

El analisis mas detallado del rendimiento de los activos netos de operacion en el ano 11 
muestra que se compone de un margen de NOPAT de 8.01% y una rotation de activos netos de 
operacion de 2.09. Ambos componentes muestran mejoria con respecto a sus valores en el ano 8 
(las comparaciones con las razones de los anos 10 y 9 son menos relevantes debido a los cargos 
contables). La administration de Campbell confia que esta mejoria en el ano 11 sea el reflejo de 
las importantes reestructuraciones, cierres y reorganizaciones empresariales durante los anos 9 y 
10. Debido a esos programas de reestructuracion y campanas de reduction de costos, los mar- 
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Figura CE. 7 7 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Analisis porcentual de la estructura del capital 



Ano 11 

Ano 10 

Ano 9 

Ano 8 

Aho 7 

Ano 6 

Pasivos a largo plazo 

Documentos por pagar. 

18.26% 

19.27% 

15.52% 

14.05% 

11.59% 

12.55% 

Obligacion de arrendamiento de capital 

0.36 

0.31 

0.48 

0.52 

0.69 

0.56 

Total de la deuda a largo plazo. 

18.62% 

19.58% 

16.00% 

14.57% 

12.28% 

13.11% 

Impuesto sobre las utilidades diferido* 

3.12 

2.86 

2.77 

3.88 

4.00 

3.61 

Otros pasivos a largo plazo. 

0.55 

0.69 

0.50 

0.43 

0.51 

0.59 

Total del pasivo a largo plazo. 

22.29% 

23.13% 

19.27% 

18.88% 

16.79% 

17.31% 

Pasivo circulante + . 

30.80 

31.54 

31.34 

23.92 

22.40 

22.66 

Total del pasivo. 

53.09% 

54.67% 

50.61% 

42.80% 

39.19% 

39.97% 

Capital contable 

Capital comun. 

43.22% 

41.11% 

45.22% 

52.50% 

56.05% 

55.70% 

Intereses minoritarios. 

0.57 

1.37 

1.40 

0.81 

0.76 

0.73 

Impuesto sobre las utilidades diferido* 

3.12 

2.85 

2.77 

3.89 

4.00 

3.60 

Total del capital contable. 

46.91% 

45.33% 

49.39% 

57.20% 

60.81% 

60.03% 

Total del pasivo y capital. 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 


*Para efectos analiticos, 50% del Impuesto sobre las utilidades diferido se considera deuda yel resto, capital. 
f Incluida la parte corriente de los documentos por pagar. 
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genes de utilidad son mayores. Los rendimientos de anos anteriores estan deprimidos por varias 
lmeas de negocios que tuvieron mal desempeno o no encajaban bien en la organization. Esas 
lineas de negocios se han escindido de la empresa y Campbell ha racionalizado y modernizado 
su proceso de fabrication. 

El rendimiento de los accionistas comunes de Campbell (21.52%) supera el mas reciente 
desempeno. El origen de la mejoria se debe a una solida mejoria del RNOA y, en menor medida, 
a un incremento en el apalancamiento financiero aunado a un diferencial positivo. A1 igual que 
el componente de utilidades en el rendimiento de los activos netos de operacion (RNOA), es 
probable que el mejor margen de utilidad neta se beneficie de las cancelaciones realizadas en los 
anos 10 y 9. La desagregacion del rendimiento de los accionistas comunes de Campbell (partida 
5 en la figura CE.19) muestra que los cambios en el margen de NOPAT son la causa principal 
de las fluctuaciones en el rendimiento del capital en los anos recientes. El margen de NOPAT 
llego a un mmimo de 1.92 por ciento en el ano 9 por las desinversiones y reestructuraciones y a 

un maximo de 8.01 por ciento en el ano 11, en parte debido al 
repunte de los cambios de anos anteriores y las posibles provi- 
siones en exceso para cubrir costos. Los otros dos componentes 
tambien han mostrado mejoria. La rotation de activos netos 
de operacion se ha incrementado desde el ano 7. La razon de 
apalancamiento tambien ha aumentado desde el ano 9, con el 
consiguiente aumento en el ROCE, aunque con un aumento 
tambien en el riesgo. El aumento en el apalancamiento finan¬ 
ciero ha resultado en el descenso de categorfa de la deuda de 
Campbell Soup de AAA a A. 

La razon de apalancamiento del ano 11 implica que Campbell 
pide prestado 0.589 dolares por cada dolar de capital. El total de 


Apalancamiento financiero de Campbell 

i i 




=F 


0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 



























































































629 


Capftulo Uno I Vision general del analisis de estados financieros 


Figura CE. 13 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Razones de estructura del capital y solvencia 


Ano 11 


1. Deuda total a capital. 1.13 

2. Razon de deuda total. 0.53 

3. Deuda de largo plazo a capital. 0.48 

4. Capital a deuda total. 0.88 

5. Activos fijos a capital. 0.92 

6. Pasivo circulante a pasivo total. 0.58 

7. Utilidades a gastos fijos. 5.16 

8. Flujo de efectivo a gastos fijos. 7.47 


Ano 10 Ano 9 Ano 8 


1.21 

1.02 

0.75 

0.55 

0.51 

0.43 

0.51 

0.39 

0.33 

0.83 

0.98 

1.34 

0.92 

0.79 

0.73 

0.58 

0.62 

0.56 

2.14 

1.84 

6.06 

5.27 

5.38 

8.94 


Ano 7 

Ano 6 

Compuesto 
de la industria 
en el ano 11 

0.64 

0.67 

1.17 

0.39 

0.40 

0.54 

0.28 

0.29 

0.43 

1.56 

1.50 

0.86 

0.72 

0.70 

0.46 

0.58 

0.57 

0.61 

6.41 

6.28 

— 

8.69 

9.26 

— 


Los calculos para el ano 11 se presentan aqut 
Deuda total* 2202.9 dls. 


( 1 ) 


( 2 ) 


(3) 


(4) 


(5) 


( 6 ) 


(7) 


Capital en acciones* 
Deuda total* 
Deuda total y capital 1 
Deuda a largo plazo* 
Capital en acciones* 
Capital en acciones* 
Deuda total* 
Activos de planta |37] 
Capital en acciones* 
Pasivo circulante 3H 


1946.1 dls. 

2 202.9 dls. 


= 1.13 


4149.0 dls. 
924.9 dls. 


■ = 0.53 


1 946.1 dls. 
1946.1 dls. 
2202.9 dls. 
1790.4 dls. 
1 946.1 dls. 
1 278.0 dls. 


- = 0.48 


- = 0.8 


- = 0.92 


- = 0.58 


Pasivo total 2 202.9 dls. 

Ingreso antes de impuestos [26] + Gasto por intereses H + Parte correspondiente 
a intereses del gasto de alquiled - Participacion no distribuida en las utilidades de las filiales E 
Interes incurrido H + Parte correspondiente a intereses del gasto de alquiler* [M3l 


667.4 + 116.2 + 20 -(2.4 - 8.2) 
136.9+20 


= 5.16 


Flujos de efectivo de operaciones |1 + Gasto de impuesto corriente I124AI + 

Gasto por intereses [H+ Parte correspondiente a intereses del gasto de alquiler 1 [M3] 805.2 + 230.4 + 116.2-20 

Interes incurrido H] + Parte correspondiente a intereses del gasto de alquiler 1 [Ml 136.9 +20 


*De la figura CE.16. 

f Una tercera parte del gasto de alquiler bajo contratos de arrendamiento de operacion. Para el ano 11: Z de 59.7 dolares [Ml . 


1.589 dolares en fondos es entonces capaz de generar 3.32 dolares en ventas porque los activos 
estan cambiando a una tasa de 2.09 veces. Estos 3.32 en ventas ganan 0.27 dolares u 8.01% en 
utilidad operacion despues de impuestos. 

Observese que el indice de crecimiento del capital de Campbell en el ano 11 (13.85%) mejoro 
marcadamente en relacion con anos anteriores. Incluso si se excluyen los anos 9 y 10, este indice 
es casi el doble del nivel de los anos 6 a 8. Las razones negativas de los anos 9 y 10 se deben a que 
Campbell mantuvo el pago de dividendos con las desinversiones y reestructuraciones. El fuerte 
repunte de esta razon en el ano 11 augura un buen crecimiento future de las ventas y utilidades. 
Un nivel mas alto de reinversion libera a Campbell de la dependencia de fuentes externas de 
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Figura CE.19 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Razones de rendimiento del capital invertido* 

Aiioll Ano 10 Ano 9 Ano 8 Ano 7 Ano 6 


1 . 

2 . 

3. 

4. 

5. 


Rendimiento de activos netos de operacion (RNOA) 

16.77% 

6.31% 

3.91% 

10.65% 

12.96% 

Rendimiento del capital comun (ROCE). 

21.52% 

0.24% 

0.67% 

14.07% 

14.14% 


Rendimiento de la deuda a largo plazo y capital. 

17.02% 

3.04% 

2.96% 

12.27% 

12.35% 


fndice de crecimiento del capital. 

Desagregacion de ROCE 

13.85% 

-6.30% 

-3.67% 

8.59% 

8.79% 


RNOA. 

16.77% 

6.31% 

3.91% 

10.65% 

12.96% 


LEV. 

58.90% 

55.47% 

42.16% 

30.28% 

27.52% 


Diferencial. 

8.07% 

-10.95% 

-7.68% 

11.32% 

4.27% 


ROE (RNOA + [LEV x Diferencial]). 

donde: 

21.52% 

0.24% 

0.67% 

14.07% 

14.14% 


NOA. 

$3037.70 

$2892.15 

$2854.95 

$2721.55 

$2353.45 

$2107.85 

NFO (NOA - SE). 

1115.09 

1082.85 

967.65 

686.25 

493.35 

469.45 

SE. 

1 922.61 

1809.30 

1887.30 

2035.30 

1860.10 

1638.40 

NOPAT. 

497.12 

181.42 

108.94 

270.14 

289.12 

272.81 

NFE (NOPAT - Nl). 

95.62 

177.02 

95.84 

(3.96) 

41.82 

49.61 

Nl. 

Desagregacion de RNOA 

401.50 

4.40 

13.10 

274.10 

247.30 

223.20 

Margen de NOPAT. 

8.01% 

2.92% 

1.92% 

5.55% 

6.44% 


Rotacion de NOA. 

2.09 

2.16 

2.03 

1.92 

2.01 


RNOA (margen x rotacion). 

16.77% 

6.31% 

3.91% 

10.65% 

12.96% 



*Leyenda 

NOA. Activos netos de operacion 

SE. Capital de los accionistas (CE.16) 

NFO (NOA - SE). Obligaciones financieras netas (los calculos no suponen 50% de impuestos diferidos como capital, como en CE.16) 

NOPAT. Utilidad de operacion despues de impuestos 

Nl. Utilidad neta 

NFE (NOPAT - Nl). Gasto financiero neto 

RNOA. NOPAT/Promedio de NOA 

LEV. Apalancamiento financiero (Promedio NFO/Promedio SE) 

NBC. Costos netos del endeudamiento (NFE/Promedio de NFO) 

Diferencial. RNOA-NBC 

ROE (calculado). RNOA + (LEV x Diferencial) 

Margen de NOPAT. NOPAT/Ventas 

Rotacion de NOA. Ventas/Promedio de NOA 


A continuacion se presentan los calculos para el ano 11: 

(1) Los activos netos de operacion para el 11 se calculan como sigue: 

4149.0 dis. (activo total; todos considerados de operacion) 

-958.8 (pasivo circulante de operacion; 1 278 dis. - 282.2 dis. - 37.0 dis.) 

-152.5 (la mitad de la obligacion del Impuesto sobre las utilidades diferido se considera de operacion) 
3037.7 dis. (Activos netos de operacion para el ano 11) 


La NOPAT para el ano 11 es igual a 497.12 dis. (6 204.1 dis. - 4 095.5 dis. - 956.2 dis. - 306.7 dis. - 56.3 dis. - 0.8 dis. - 26.2 dis. + 2.4) x (1 - 0.35); 
suponiendo que otros ingresos (gastos) y participacion en las utilidades de las filiales son de operacion, y el ingreso (gasto) por intereses y el gasto de 
interes minoritario no son de operacion. Ademas, usando la tasa estatutaria del Impuesto sobre las utilidades de 35%, RNOA se calcula como sigue: 


RNOA = 


497.12 dis. _ 

(3037.7 dis. + 2892.15 dls.)/2 


= 163.77 % 


(continual 


































financiamiento para consolidar su crecimiento. La utilidad neta del ano 11 de 401.5 millones de 
dolares y dividendos por 142.2 millones de dolares dejan fondos suficientes para reinversion y 
crecimiento financiado internamente. 

Analisis del aprovechamiento de activos 

Las mediciones de la utilizacion de activos de Campbell se presentan en la figura CE.20. La rota- 
cion de activos de Campbell (2.09 para el ano 11 de la figura CE.19) ha aumentado ligeramente 
desde el ano 8, pero bajo en el ano mas reciente. Los cambios marcados en la rotacion de compo- 
nentes individuals de los activos contribuyeron a este aumento general en la rotacion de activos. 
El efectivo y sus equivalentes prueban la mayor variabilidad durante este periodo. La variabilidad 
del efectivo y sus equivalentes tambien se manifiesta tanto en la razon de ventas a rotacion del 
capital de trabajo como en el balance general porcentual de la figura CE.7. La figura CE.7 revela 
una disposition gradual de las inversiones temporales. El aumento considerable de 98.2 millones 


Figura CE.20 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Razones de utilizacion de los activos 


(Con base en cantidades a fin de ano) 

Ano 11 

Ano 10 

Ano 9 

Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

Compuesto 
de la industria 
en el ano 11 

1. Ventas a efectivo y equivalentes. 

. 34.7 

76.9 

46.9 

56.8 

31.0 

27.6 

40.6 

2. Ventas a cuentas por cobrar. 

. 11.8 

9.9 

10.5 

10.0 

13.2 

14.3 

8.4 

3. Ventas a inventarios. 

8.8 

7.6 

7.0 

7.3 

7.2 

7.0 

3.6 

4. Ventas a capital de trabajo. 

. 25.8 

16.9 

15.4 

9.8 

6.0 

6.1 

4.9 

5. Ventas a activos fijos. 

3.5 

3.6 

3.7 

3.2 

3.3 

3.7 

6.6 

6. Ventas a otros activos*. 

7.4 

8.5 

7.2 

6.6 

14.5 

16.5 

7.5 

7. Ventas a activo total. 

1.5 

1.5 

1.4 

1.4 

1.5 

1.6 

1.4 

8. Ventas a pasivo a corto plazo. 

4.9 

4.8 

4.6 

5.6 

6.5 

6.9 

4.2 


Incluidos los activos intangibles. 
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de dolares en el efectivo y sus equivalentes durante el ano 11 se debe principalmente a las mejoras 
en el rendimiento de operacion (vease la figura CE.4). 

La rotacion de cuentas por cobrar de Campbell muestra una ligera mejoria en los anos 8 a 
11 en relation con la de los anos anteriores. La mejoria continua en el ano 11 se apoya en la di¬ 
minution en este ano de 97.1 millones de dolares en cuentas por cobrar. En lo que concierne a la 
rotacion de inventarios, el deseo expreso de Campbell de disminuir los inventarios en cada etapa 
de su proceso de fabrication se pone de manifiesto en una mejoria de la razon de rotacion de 
inventarios (8.8). Es importante observar que las razones de rotacion de activos y componentes 
de los activos de Campbell a menudo se comparan favorablemente con las normas de la indus- 
tria. En varias areas fundamentals, como las cuentas por cobrar (11.8 frente a 8.4), inventarios 
(8.8 frente a 3.6) y capital de trabajo (25.8 frente a 4.9), la razon de rotacion es mejor que la del 
compuesto de la industria. 


Analisis del rendimiento de operacion y la rentabilidad 


Crecimiento de las ventas 
y el costo de las ventas de Campbell 



En la figura CE.21 se presentan algunas razones de margen de las utilidades 
de Campbell. Se observa que el margen de utilidad bruta de Campbell en 
el ano 11 es mejor que la norma de la industria (34.0% frente a 29.3%). Sin 
embargo, el margen de utilidad neta se ubica en o ligeramente por debajo 
del nivel de la industria (6.47% frente a 6.60%). Despues de las desinversio- 
nes y reestructuraciones de los anos 9 y 10, el margen de utilidad neta de 
Campbell es mejor de lo que file en los anos 6 a 8. Estas medidas incluyeron 
la elimination de personal administrative y divisiones que no tenian buen 
desempeno. Los resultados del ano 11 ya muestran senales de un control 
mas riguroso de varias areas de gastos de operacion. El control continuo de 
los costos permitira a Campbell seguir mejorando su rentabilidad y superar 
las normas de la industria. 

Estas mediciones de la rentabilidad se relacionan con datos de analisis 
anteriores. La mejoria puesta de manifiesto en el margen de utilidad bruta 
confirma los resultados anteriores de la figura CE.6, que muestran un des- 
censo gradual en el costo de los productos vendidos (66.01% en el ano 11 


Figura CE.21 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Analisis de las razones del margen de utilidad 


Margeries de utilidad Ano 11 Ano 10 


Compuesto 
de la industria 

Ano 9 Ano 8 Ano 7 Ano 6 en el ano 11 


1. Margen de utilidad bruta. 34.00% 31.38% 29.45% 30.32% 29.17% 28.09% 29.30% 

2. Margen de utilidad de operacion. 12.63% 4.69% 3.54% 9.09% 10.46% 10.34% — 

3. Margen de utilidad neta. 6.47% 0.07% 0.23% 5.63% 5.51% 5.21% 6.60% 


Los calculos para el ano 11 se presentan aqut 

Ventas netas - Costo de los productos vendidos 


(1) Margen de utilidad bruta = - 


(2) Margen de utilidad de operacion = 


6204.1 dls.-4095.5 


Ventas netas 6204.1 dls. 

Ingreso antes de impuestosygasto por intereses 667.4 + 116.2 


Ventas netas 


6204.1 


34% 

= 12.63% 
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frente a 71.91% en el ano 6). Aunque es posible el mejoramiento continuo del margen de utilidad 
bruta, sera dificil de lograr. La clave para que una razon de utilidades se beneficie del mejor mar¬ 
gen de utilidad bruta es el control continuo de los gastos administrativos y de marketing. Este 
analisis se corrobora por el anterior analisis del indice de tendencia. La figura CE.8 senala que las 
ventas del ano 11 son 145% mas altas que las del ano 6. Sin embargo, el costo de los productos 
vendidos es solo 133% superior, y el total de costos y gastos es 142% mayor. Esta combination 
produce una utilidad neta que es 180% superior al nivel del ano 6. La inferencia general de estos 
indices de tendencias es que las ventas, el margen bruto y la utilidad neta estan creciendo a un 
ritmo relativamente mas acelerado que los costos y los gastos. 

La figura CE.8 indica que el gasto por intereses credo a lo largo del periodo de seis anos, 
pero a una tasa relativamente menor que el total de pasivos, excepto en el ano 11. Esto refleja 
un menor costo de endeudamiento que es producto sobre todo de las tasas de interes menores. 
Tambien se observa que Campbell es probablemente un prestatario mas riesgoso en comparacion 
con los tres a cinco anos anteriores, como se refleja en la razon creciente de deuda a capital esta 
empresa. 

La Tabla complementaria de ventas y utilidades del informe anual de Campbell (partida |Tj ) 
muestra las aportaciones de las operaciones internacionales en el ano 11. Las utilidades inter- 
nacionales suman en total 92.3 millones de dolares, que incluyen 35.3 millones de dolares de 
Campbell Canada, 17.6 millones de dolares de International Biscuit y 39.4 millones de dolares de 
Campbell International. Las utilidades internacionales representan aproximadamente 11.6% del 
total de las utilidades de operacion. En los anos 10 y 9, las operaciones internacionales contribu- 
yen negativamente al total de utilidades. Esto se debe a las reestructuraciones de esos anos, que 
redujeron el total de utilidades de operacion en 134.1 millones de dolares en el ano 10 y en 82.3 
millones de dolares en el ano 9. Estas contribuciones negativas son adicionales a las perdidas de 
conversion de moneda extranjera de 3.8 y 20.0 millones de dolares en los anos 10 y 9, respec- 
tivamente. La conversion de moneda extranjera no es considerable en el ano 11. No obstante, 
las operaciones internacionales en los ultimos seis anos abarcan casi 20% del total de las ventas 
(vease la figura CE.l). Es probable que las operaciones internacionales continuen ejerciendo un 
efecto considerable en la rentabilidad de Campbell. 

La tasa tributaria efectiva de Campbell (nota 9) es de 39.8% en el ano 10, y de 87.7% en el ano 
9. Las tasas extraordinariamente altas en los ultimos dos anos se deben sobre todo a las grandes 
cantidades de desinversiones, reestructuraciones y cargo inusuales no deducibles de impuestos, 
que representan 56.5 y 48.7% de las utilidades antes de impuestos, respectivamente (nota 9). Si se 
excluyen estas desinversiones, la tasa tributaria efectiva baja a aproximadamente 40%. Campbell 
tambien esta aprovechando los beneficios de transferencia de perdidas fiscales de las subsidiarias 
internacionales. A finales del ano 11, la compania tiene 77.4 millones de dolares remanentes en 
beneficios sin usar de transferencia de perdidas fiscales. Aproximadamente la mitad de estos 
vence en el ano 16 y el resto estara disponible indefinidamente. La mayoria de los impuestos 
diferidos son resultado de pensiones, diferencias en la election del momento oportuno (timing) 
de aplicar la depreciation, desinversiones, reestructuraciones y cargos inusuales. Los impuestos 
diferidos a causa de las diferencias en depreciation son relativamente considerables a todo lo 
largo del ano 10 y luego se reducen a un nivel minimo de 5.9 millones de dolares en el ano 11. 

El analisis de los datos de depreciation de Campbell se presenta en la figura CE.22. Estos 
datos muestran que la depreciation acumulada como un porcentaje de los activos brutos de 
planta permanece estable (44.6% en el ano 11). La estabilidad en el gasto de depreciation, como 
un porcentaje ya sea de los activos de planta o de las ventas, tambien es evidente en la figura 
CE.22. En consecuencia, no hay pruebas de que la calidad de las utilidades resulte afectada por 
los cambios en la depreciation. 

El analisis de los gastos discrecionales en la figura CE.23 indica que el gasto en todas las 
principals categorias disminuyo durante el ano 11 en comparacion con el de la mayoria de los 
anos anteriores. Esto es resultado, en potencia, de un gasto mas controlado y mayores eficien- 
cias. Recuerdese el analisis porcentual de los factores que afectan las utilidades netas en la figura 
CE.6. Este analisis corrobora algunos de los factores puestos de manifiesto en la figura CE.23. 
Por ejemplo, el margen bruto esta aumentando mientras que (relativamente) los aumentos en los 
gastos de marketing, ventas, intereses y “otros” gastos superan los incrementos en las ventas. Los 
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Figura CE.22 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Analisis de la depreciacion 



Ano 11 

Ano 10 

Ano 9 

Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

1. Depreciacion acumulada como porcentaje de los activos de planta brutos*.... 

.. 44.6% 

42.3% 

43.1% 

43.7% 

46.6% 

48.6% 

2. Gastos de depreciacion anuales como porcentaje de activos de planta brutos.. 

. 7.7% 

7.7% 

7.6% 

6.9% 

6.4% 

6.4% 

3. Gastos de depreciacion anuales como porcentaje de las ventas. 

. 3.1% 

3.0% 

3.1% 

3.3% 

3.1% 

2.8% 


Los calculos para el ano 11 se presentan aquf: 
1131.5 [1621 

(1) -=— — i_i = 44.6% 

758.7 U621+ 1 779.3 ffl 


194.51162AI 
758.7 1 779.3 [ 


194.5 11E2AI 

(31 - - =3 1% 

6204.1 [H 

*Excluye terrenos y proyectos en proceso. 


gastos administrativos y de investigation y desarrollo no estan aumentando con las ventas. Las 
tasas tributarias estatutarias bajan en este periodo y con ello frenan el crecimiento del gasto por 
impuestos. La rentabilidad aumenta porque el crecimiento en el margen bruto no se compensa 
con aumentos en los gastos. 

Los estados de resultados reformulados de Campbell para los seis ultimos anos se presentan 
en la figura 11.1. Estos estados reformulados sustentan muchas de las observaciones reconocidas 
en esta section. Los estados de resultados ajustados de Campbell para este mismo periodo se 
muestran en la figura 11.2. Los estados ajustados senalan una tendencia creciente en la utilidad 
neta del ano 9 al ano 10; esto contrasta con el ingreso registrado. 


Figura CE.23 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Analisis de los gastos discrecionales 


(Millones de dolares) 


Ano 11 

Ano 10 

Ano 9 

Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

Ventas netas . 


. $6204.1 

$6205.8 

$5672.1 

$4868.9 

$4490.4 

$4286.8 

Activos de planta (neto)*. 


. 1406.5 

1386.9 

1 322.6 

1 329.1 

1152.0 

974.1 

Mantenimiento y reparaciones. 


173.9 

180.6 

173.9 

155.6 

148.8 

144.0 

Publicidad. 


195.4 

220.4 

212.9 

219.1 

203.5 

181.4 

Investigacion y desarrollo (R&D). 


56.3 

53.7 

47.7 

46.9 

44.8 

42.2 

Mantenimiento y reparaciones = 

ventas. 

2.8% 

2.9% 

3.1% 

3.2% 

3.3% 

3.4% 

Mantenimiento y reparaciones = 

planta. 

12.4 

13.0 

13.1 

11.7 

12.9 

14.8 

Publicidad = ventas. 


3.1 

3.6 

3.8 

4.5 

4.5 

4.2 

R&D = ventas. 


0.9 

0.9 

0.8 

1.0 

1.0 

1.0 


Excluye terrenos y proyectos en proceso. 
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Pronosticos y valuacion 

El ultimo paso en el proceso de analisis es pronosticar el desempeno financiero fiituro. Las infe- 
rencias que se espera extraer de este analisis dependen de la perspectiva del analista. Por ejemplo, 
si la perspectiva es la de un acreedor de la compania, lo que interesa son los pronosticos de los 
flujos de efectivo fiituros, ya sea a corto o largo plazo, segun la duration del contrato de credito. 
Estos pronosticos del flujo de efectivo se derivan de la proyeccion del estado de resultados y el 
balance general de la compania, como se explica en el capitulo 9. Si la perspectiva del analisis es la 
de un inversionista en acciones de la empresa, lo que interesa es la capacidad de esta para realizar 
los beneficios de su plan estrategico. Especificamente, la atencion se centra en si la compania es 
capaz de generar utilidades residuales positivas en el futuro. Una vez mas, se requieren los pro¬ 
nosticos del estado de resultados y el balance general. 

La figura CE.24 reproduce los estados de resultados registrados de Campbell Soup en los 
anos 6 a 11, junto con un pronostico para el ano 12. Tambien se incluyen razones historicas se- 
leccionadas y los supuestos en que se basa el pronostico para el ano 12. El proceso de Prediction 
comienza con las expectativas que se tienen del nivel de las ventas. El crecimiento de las ventas 
de Campbel ha sido solido (4.75% a 16.5% por ano) hasta el ano 11, cuando las ventas bajaron 
ligeramente. Como los directivos de la empresa explican en la section de Analisis y discusion de 
la gerencia (MD&A) (vease el apendice A), la baja en las ventas puede atribuirse sobre todo a 
la desinversion (discontinuation) de varios negocios (lineas de productos). En ausencia de estos 


Figura CE.24 

(Millones de dolares) 

CAMPBELL SOUP COMPANY 

Estado de resultados pronosticado 

Pronostico „ ■ * j 

Registrado 

nara 



el ano 12 

Ano 11 

Ano 10 

Ano 9 

Ano 8 

Ano 7 

Ano 6 

Ventas netas. 

.... $6514.3 

$6204.1 

$6205.8 

$5672.1 

$4868.9 

$4490.4 

$4286.8 

Costo de los productos vendidos. 

.... 4494.9 

4095.5 

4258.2 

4001.6 

3392.8 

3180.5 

3082.7 

Utilidad bruta. 

.... 2019.4 

2108.6 

1 947.6 

1 670.5 

1476.1 

1309.9 

1204.1 

Gastos de marketing venta administrativos y R&D. 

.... 1 385.2 

1319.2 

1324.9 

1118.6 

1012.8 

884.9 

782.5 

Interesesyotros gastos. 

128.1 

122.0 

443.3 

445.4 

74.7 

7.1 

34.4 

Utilidades antes de impuestos. 

506.2 

667.4 

179.4 

106.5 

388.6 

417.9 

387.2 

Impuestos sobre utilidades. 

.... 201.5 

265.9 

175.0 

93.4 

147.0 

170.6 

164.0 

Perdida (ganancia) acumulada del cambio 








decontabilidad. 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

(32.5) 

0 

0 

Utilidades netas. 

.... $ 304.7 

$ 401.5 

$ 4.4 

$ 13.1 

$ 274.1 

$ 247.3 

$ 223.2 

Acciones en circulacion. 

127.0 

127.0 

126.6 

129.3 

129.3 

129.9 

129.5 

Razones seleccionadas 








Crecimiento de las ventas. 

.... 5.00% 

-0.03% 

9.41% 

16.50% 

8.43% 

4.75% 


Margen de utilidad bruta. 

.... 31.00% 

33.99% 

31.38% 

29.45% 

30.32% 

29.17% 


Gastos de venta, generales y administrativos/Ventas... 

.... 21.26% 

21.26% 

21.35% 

19.72% 

20.80% 

19.71% 


Gasto de depreciacion/Activos de planta del ano 








anterior (neto). 

.... 12.14% 

12.14% 

13.04% 

12.74% 

12.67% 

12.38% 


Intereses y otros gastos/Ventas. 

.... 1.97% 

1.97% 

7.14% 

7.85% 

1.53% 

0.16% 


Impuestos sobre utilidades/Utilidades antes 








de impuestos. 

.... 39.84% 

39.84% 

97.55% 

87.70% 

37.83% 

40.82% 
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efectos, la companfa senala que las ventas habnan crecido 4% en el ano. El pronostico de las ven- 
tas del ano 12 se basa en un aumento esperado de 5%. 

El margen de utilidad bruta de Campbell Soup se ha incrementado constantemente de 29% 
a 31% en el ano 10. El margen de utilidad bruta en el ano 11 aumento significativamente a 34%. 
La section de MD&A no contiene ninguna explication relativa a este aumento y 30-31% es mas 
acorde con la historia reciente. Como resultado, se usa 31% como margen de utilidad bruta en el 
pronostico. A continuation, el costo de los bienes vendidos se calcula como la diferencia entre las 
ventas y la utilidad bruta. 

Los gastos de venta, generales y administrativos (SG&A) han permanecido practicamente 
constantes en 20-21% de las ventas. En el pronostico se usa 21.26%, el porcentaje mas reciente. 
Los intereses y otros gastos han fluctuado mucho en el periodo en revision, de 0.16% a 7.14% y, 
en fechas mas recientes, 1.97% de las ventas. Esta categoria incluye gastos (ingresos) por intereses, 
ganancias (perdidas) en el tipo de cambio de divisas, y partidas transitorias como los cargos de 
reestructuracion y los gastos que resultan de las desinversiones. Esta ultima categoria file particu- 
larmente grande en los anos 9 y 10, y represento 6.0% y 5.4% de las ventas, respectivamente. En 
ausencia de estas partidas transitorias, los intereses y otros gastos habnan sido del orden de 2%. 
Puesto que no se tiene conocimiento de ningun gasto de reestructuracion o desinversion planea- 
dos para el ano 12, en la proyeccion se usa 1.97%, el porcentaje mas reciente de las ventas. 

Las ventas proyectadas menos los gastos proyectados producen el pronostico de utilidades 
antes de impuestos. En seguida, se resta el gasto por Impuesto sobre las utilidades para llegar a 
la utilidad neta proyectada. El gasto de impuestos, como un porcentaje de la utilidad antes de 
impuestos, ha fluctuado mucho en el periodo en revision, de 37.8% a 97.6% en el ano 10. Los 
porcentajes altos de gasto de impuestos se deben por regia general a los gastos no deducibles 
en las utilidades registradas. Estos incluyen los gastos de reestructuracion que se acumulan para 
efectos de informes financieros, pero que no son deducibles para efectos de impuestos hasta que 
se pagan. Como resultado, es probable que los porcentajes mas altos no sean realistas para las 
proyecciones y se usa 39.8%, la experiencia mas reciente, para proyectar la utilidad neta del ano 
12. 

La figura CE.25 reproduce los balances generales historicos de Campbell Soup para los anos 
6 a 11, junto con el pronostico inicial para el ano 12. Las cuentas por cobrar, los inventarios, 
las cuentas por pagar y las acumulaciones se proyectan con base en los indices de rotation mas 
recientes (y los saldos de fin de ano), asi como en las proyecciones de las ventas y el costo de los 
bienes vendidos. Los indices de rotation de las cuentas por cobrar, por ejemplo, han fluctuado 
entre 9.94 y 14.34 veces, y el rndice de rotation mas reciente es 11.76. Se usa la rotation mas 
reciente en el pronostico y las cuentas por cobrar se pronostican usando las ventas proyectadas 
como sigue: 

Ventas proyectadas 6514.3 dls. 

Cuentas por cobrar proyectadas = , = = 553.8 dls. 

Indice de rotation 11.76 

Otras cuentas del capital de trabajo se pronostican de manera semejante. Los gastos acu- 
mulados se proyectan usando las ventas y el rndice de rotation de gastos acumulados de 15.18 
para el ano 11. Asimismo, los inventarios y las cuentas por pagar se proyectan usando el costo de 
los bienes vendidos y sus respectivos indices de rotation. Se supone que otros activos y pasivos 
circulantes son iguales a los del balance del ano 11. 

Se supone que la deuda a corto plazo es igual a la del balance del ano 11. Los vencimien- 
tos corrientes de la deuda a largo plazo se proyectan usando las cantidades proporcionadas en 
la nota 19 al calce sobre la deuda a largo plazo. Campbell Soup informa que los vencimientos 
programados de la deuda a largo plazo ascienden a 227.7 millones de dolares en el ano 12. Esta 
cantidad se incluye en el pasivo circulante del ano 11. Los vencimientos proyectados de la deuda 
a largo plazo en el ano 13 se registran en 118.9 millones de dolares, que representa una reduction 
de 108.8 millones de dolares. Como resultado, suponiendo que otra deuda a corto plazo per- 
manecera constante en los niveles del ano 12, se proyecta que los vencimientos a corto plazo y 
corrientes de la cuenta de deuda a largo plazo se reduciran en 108.8 millones de dolares, de 282.2 
millones de dolares en el ano 11 a un nivel proyectado de 173.4 millones de dolares en el ano 
12. 
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Figura CE.25 



CAMPBELL SOUP COMPANY 





Balance general pronosticado 






Pronostico 
inicial para 



Registrado 



(Millones de dolares) 

el ano 12 

Ano 11 

Ano 10 

Ano 9 

Ano 8 

Ano 7 

Aiio 6 

Efectivo y equivalentes de efectivo. 

. $ (99.4) 

$ 178.9 

$ 80.7 

$ 120.9 

$ 85.8 

$ 145.0 

$ 155.1 

Cuentas porcobrar. 

553.8 

527.4 

624.5 

538.0 

486.9 

338.9 

299.0 

Inventarios. 

775.6 

706.7 

819.8 

816.0 

664.7 

623.6 

610.5 

Otros activos circulantes. 

105.5 

105.5 

140.5 

126.6 

125.5 

330.4 

270.2 

Total del activo circulante. 

. 1,335.5 

1,518.5 

1,665.5 

1,601.5 

1,362.9 

1,437.9 

1,334.8 

Activos de planta, neto, despues de depreciacion. 

. 1,963.8 

1,790.4 

1,717.7 

1,540.6 

1,508.9 

1,349.0 

1,168.1 

Otros activos a largo plazo. 

840.1 

840.1 

732.4 

790.0 

737.8 

310.5 

259.9 

Total del activo. 

. $4,139.4 

$4,149.0 

$4,115.6 

$3,932.1 

$3,609.6 

$3,097.4 

$2,762.8 

Cuentas por pagar a proveedores y otros. 

. $ 529.4 

$ 482.4 

$ 525.2 

$ 508.2 

$ 446.7 

$ 374.8 

$ 321.7 

Documentos por pagar. 

173.4 

282.2 

202.3 

271.5 

138.0 

93.5 

88.9 

Pasivos acumulados. 

429.1 

408.7 

491.9 

392.6 

236.9 

182.1 

165.9 

Impuesto sobre las utilidades acumulado. 

51.3 

67.7 

46.4 

30.1 

41.7 

43.4 

49.6 

Dividendos por pagar. 

37.0 

37.0 

32.3 

29.7 

0 

0 

0 

Total del pasivo circulante. 

. 1,220.3 

1,278.0 

1,298.1 

1,232.1 

863.3 

693.8 

626.1 

Deuda a largo plazo. 

653.7 

772.6 

805.8 

629.2 

525.8 

380.2 

362.3 

Impuesto sobre las utilidades diferido y otros pasivos. 

305.0 

305.0 

319.9 

292.5 

325.5 

287.3 

235.5 

Total del pasivo. 

. 2,179.0 

2,355.6 

2,423.8 

2,153.8 

1,714.6 

1,361.3 

1,223.9 

Acciones preferentes. 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

Acciones comunes. 

20.3 

20.3 

20.3 

20.3 

20.3 

20.3 

20.3 

Superavit de capital. 

107.3 

107.3 

61.9 

50.8 

42.3 

41.1 

38.1 

Utilidades retenidas y ajustes de conversion acumulados 

. 2,103.2 

1,936.2 

1,716.8 

1,777.9 

1,907.6 

1,721.5 

1,528.9 

Acciones de capital en tesoreria. 

(270.4) 

(270.4) 

(107.2) 

(70.7) 

(75.2) 

(46.8) 

(48.4) 

Total del capital de los accionistas. 

. 1,960.4 

1,793.4 

1,691.8 

1,778.3 

1,895.0 

1,736.1 

1,538.9 

Total del pasivo y capital de los accionistas. 

. $4,139.4 

$4,149.0 

$4,115.6 

$3,932.1 

$3,609.6 

$3,097.4 

$2,762.8 

Rotacion de cuentas por cobrar*. 

. 11.76 

11.76 

9.94 

10.54 

10.00 

13.25 

14.34 

Rotacion de inventarios*. 

5.80 

5.80 

5.19 

4.90 

5.10 

5.10 

5.05 

Rotacion de cuentas por pagar*. 

8.49 

8.49 

8.11 

7.87 

7.60 

8.49 

9.58 

Rotacion de acumulaciones. 

. 15.18 

15.18 

12.62 

14.45 

20.55 

24.66 

25.84 

Impuestos por pagar/Gasto de impuestos. 

. 25.46% 

25.46% 

26.51% 

32.23% 

28.37% 

25.44% 

30.24% 

Apalancamiento financiero (Activo total/Capital 








de los accionistas). 

2.11 

2.31 

2.43 

2.21 

1.90 

1.78 

1.80 

Dividendos pagados por accion. 

. $ 1.083 

$ 1.083 

$ 0.982 

$ 0.671 

$ 0.81 

$ 0.71 

$ 0.81 

Gastos de capital. 

. 390.9 

361.1 

387.6 

284.1 

245.3 

303.7 

235.3 

Gastos de capital/Ventas. 

6.00% 

5.82% 

6.25% 

5.01% 

5.04% 

6.76% 

5.49% 

Gastos de depreciacion. 

. 217.4 

208.6 

200.9 

192.3 

170.9 

144.6 

126.8 

*Calculado usando unicamente saldos finales. 
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La partida de Propiedad, planta y equipo se proyecta al nivel del balance del ano anterior, 
mas los gastos de capital proyectados y menos la depreciacion. Los gastos de capital, como 
porcentaje de las ventas, han permanecido mas o menos constantes en 5-6% de las ventas. En el 
pronostico se usa 6%. Asimismo, el gasto de depreciacion, como un porcentaje del saldo del ano 
anterior de Propiedad, planta y equipo, ha fluctuado entre 12.14% (la cifra mas reciente) y 13.04% 
(vease la figura CE.24). Se usa 12.14%, ya que esta cifra refleja las politicas de depreciacion mas 
recientes de la compama. 

Otros activos a largo plazo se proyectan al nivel del balance del ano 11. Estos estan formados 
por activos intangibles, como el credito mercantil, y otros activos diversos a largo plazo. En virtud 
de que el credito mercantil ya no se amortiza, se usa el saldo del ano anterior cuando no se tiene 
conocimiento de cambios esperados en otros activos a largo plazo. 

La deuda a largo plazo se proyecta inicialmente al nivel de la deuda a largo plazo en el ano 
11, menos la parte que ahora se reconoce como vencimientos corrientes de la deuda a largo plazo 
en el pasivo circulante (118.9 millones de dolares). Una vez calculado el saldo inicial de efectivo, 
se ajusta con respecto a cualquier nuevo financiamiento que se requiera. Se supone que otra 
deuda a largo plazo permanecera en los niveles del ano 1. 

Se supone que las acciones comunes, el excedente de capital y las acciones en tesorerla per- 
maneceran en los niveles del ano 11. Las utilidades retenidas proyectadas son iguales a las del ano 
11, mas la utilidad proyectada de 304.5 millones de dolares, menos los dividendos proyectados de 
137.5 millones de dolares (el pago del ano 11 file de 1.083 dolares por action para 127 millones 
de acciones en circulation). 

Al establecer que el total del activo es igual al total del pasivo y restar el activo circulante 
pronosticado (excepto efectivo) y los activos a largo plazo, se obtiene un estimado negativo ini¬ 
cial del efectivo de (99.4 millones) de dolares. En seguida se suman 350 millones de dolares a la 
deuda a largo plazo, que representan el financiamiento que Campbell Soup requerira con base en 
estas proyecciones. Esto produce un saldo de efectivo pronosticado de 250.6 millones de dolares, 
acorde con los niveles de efectivo de anos anteriores. Ademas, la razon de apalancamiento (ac¬ 
tivo total/capital total) se proyecta a 2.29, mas o menos igual al nivel del ano 11. El pronostico 
revisado del balance general se presenta en la figura CE.26. 

Para concluir esta section, se valoran las acciones comunes de Campbell Soup al ano 11 y 
se usan los pronosticos para el ano 12 y mas alia de este. El analisis de valuation se presenta en 
la figura CE. 27. Se usa un horizonte de Prediction de cinco anos, que comienza con el ano 12 
pronosticado anteriormente y continua a traves del ano 16. Se supone que el ano 17 es el ano ter¬ 
minal y el crecimiento de las ventas se proyecta a la tasa de inflation de ese periodo en adelante. 
Para simplificar el analisis, se proyectan solo los cinco parametros que se utilizan en el ejemplo de 
valuation del capitulo 9: 

1. Crecimiento de las ventas. 

2. Margen de utilidad neta (Utilidad neta/Ventas). 

3. Rotation del capital de trabajo neto (Ventas/Capital de trabajo neto). 

4. Rotation de activos fijos (Ventas/Activos fijos). 

5. Apalancamiento financiero (Activos de operation/Capital) 


El resumen del balance general y el estado de resultados comienza con el estimado para el ano 
12. Los anos 13 a 17 se calculan usando los mismos incrementos de las ventas, margen de utilidad 
neta, capital de trabajo, rotation de activos fijos y apalancamiento que se usaron para el ano 12. 
Por supuesto, estas cifras podrian modificarse si se contara con information que indicara un cam- 
bio esperado en uno o mas de los parametros pronosticados. Por ultimo, se supone que el costo 
del capital en acciones es de 7%.' 

El nivel esperado de las utilidades, con base en el capital inicial de los accionistas de 1 793 
millones de dolares y un rendimiento de 7%, es de 126 millones de dolares. La utilidad neta pro- 


1 Segun CAPM, con rendimientos de bonos gubernamentales a largo plazo de 5%, una beta para las acciones de Campbell Soup de 0.394, y una 
prima por riesgo de capital de 5%, el costo del capital en acciones es de 5% + (0.394 x 5%) = 6.97, o aproximadamente 7%. 
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Figura CE.26 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Balance general pronosticado final 

Pronostico final 

(Millones de dolares) para el alio 12 

Pronostico inicial 
para el ano 12 

Efectivo y equivalentes de efectivo. 

.... $ 250.6 

$ (99.4) 

Cuentas porcobrar. 

.... 553.8 

553.8 

Inventarios. 

.... 775.6 

775.6 

Otros activos circulantes. 

.... 105.5 

105.5 

Total del activo circulante. 

.... 1,685.5 

1,335.5 

Activos de planta, neto, despues de depreciacion. 

.... 1,963.8 

1,963.8 

Otros activos a largo plazo. 

.... 840.1 

840.1 

Total del activo 

$4,489.4 

$4,139.4 

Cuentas por pagar a proveedores y otros. 

.... $ 529.4 

$ 529.4 

Documentos por pagar. 

.... 173.4 

173.4 

Pasivos acumulados. 

.... 429.1 

429.1 

Impuesto sobre las utilidades acumulado. 

51.3 

51.3 

Dividendos por pagar. 

37.0 

37.0 

Total del pasivo circulante. 

.... 1,220.3 

1,220.3 

Deuda a largo plazo. 

.... 1,003.7 

653.7 

Impuesto sobre las utilidades diferido y otros pasivos. 

.... 305.0 

305.0 

Total del pasivo. 

.... 2,529.0 

2,179.0 

Acciones preferentes. 

0.0 

0.0 

Acciones de capital. 

20.3 

20.3 

Superavit de capital. 

.... 107.3 

107.3 

Utilidades retenidas y ajustes de conversion acumulados. 

.... 2,103.2 

2,103.2 

Acciones de capital en tesorerfa. 

.... (270.4) 

(270.4) 

Total del capital de los accionistas. 

.... 1,960.4 

1,960.4 

Total del pasivo y capital de los accionistas. 

.... $4,489.4 

$4,139.4 


nosticada para el ano 12 es de 305 millones de dolares. Por lo tanto, las utilidades residuales se 
proyectan a 179 millones. Esta cifra se descuenta al presente con un factor de .89 (1/1.12), como 
se explica en el capitulo 9. Se pronostica el ingreso residual para cada ano adicional y tambien 
se descuenta al presente. El ingreso residual del ano terminal se trata como una perpetuidad a 
partir del ano 17. El valor presente de esta perpetuidad tambien se descuenta. El valor presente 
acumulado del ingreso residual proyectado es de 5 193 millones de dolares (787 millones + 4 
406 millones de dolares), los cuales, cuando se suman al valor inicial en libros de 1 793 millones, 
producen un valor del capital en acciones comunes de 6 987 millones de dolares, o 55.01 dolares 
por accion, con base en los 127 millones de acciones comunes en circulation. 

El estimado de 55.01 dolares es considerablemente menor que el intervalo de precios de 
mercado de 72.38 dolares - 84.88 dolares para Campbell Soup en el cuarto trimestre del ano 11, 
segun se manifiesta en la nota 24. Es evidente que el mercado espera un desempeno mas solido 
que el que aqui se supone. Una posibilidad es el margen de utilidad bruta de la compama. Se ha 
supuesto que el margen de utilidad bruta registrado de casi 34% en el ano 11 es una aberration y 
que volvera a los niveles historicos de 31%. Si el mercado espera, en realidad, que los margenes de 
utilidad bruta permanezcan en 34%, el margen de utilidad neta se incrementara en 1.8% despues 
de impuestos a 6.47%. El estimado resultante del precio de las acciones es de 82.76 dolares por 
accion. Del mismo modo, es posible que el mercado este pronosticando tasas de crecimiento 
mayores en las ventas, o mejoria creciente en las razones de rotation de activos. 
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Figura CE. 15 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Valuation de las acciones comunes 


REGISTRADO HORIZONTE PRONOSTICADO TERMINAL 



Ario 10 

Ano 11 

Ano 12 

Ario 13 

Ano 14 

Ano 15 

Ano 16 

Ano 17 

Crecimiento delasventas. 

9.43% 

-0.03% 

5.00% 

5.00% 

5.00% 

5.00% 

5.00% 

3.50% 

Margen neto de utilidad (Utilidad neta/Ventas).... 

0.07% 

6.47% 

4.67% 

4.67% 

4.67% 

4.67% 

4.67% 

4.67% 

Rotation del capital de trabajo neto (NWC) 









Ventas/Promedio de NWC. 

16.89 

25.80 

14.00 

14.00 

14.00 

14.00 

14.00 

14.00 

Rotation de activos fijos 









Ventas/Promedio de activos fijos. 

2.53 

2.36 

2.32 

2.32 

2.32 

2.32 

2.32 

2.32 

Total de activos netos de operacion/Capital total. 

1.67 

1.60 

1.67 

1.67 

1.67 

1.67 

1.67 

1.67 

Costo del capital. 



7.0% 






(Millones de dolares) 









Ventas netas. 

$6,206 

$6,204 

$6,514 

$6,840 

$7,182 

$7,541 

$7,918 

$8,195 

Utilidades netas. 

4 

402 

305 

320 

336 

353 

370 

383 

Capital de trabajo neto. 

367 

241 

465 

488 

513 

539 

565 

585 

Activos a largo plazo. 

2,450 

2,631 

2,804 

2,944 

3,091 

3,246 

3,408 

3,527 

Total de activos de operation. 

2,818 

2,871 

3,269 

3,433 

3,604 

3,784 

3,974 

4,113 

Pasivo a largo plazo. 

1,126 

1,078 

1,309 

1,374 

1,443 

1,515 

1,591 

1,646 

Total del capital de los accionistas. 

1,692 

1,793 

1,960 

2,058 

2,161 

2,269 

2,383 

2,466 

Calculo del ingreso residual 









Utilidad neta. 



$ 305 

$ 320 

$ 336 

$ 353 

$ 370 

$ 383 

Capital a principios de ano. 



$1,793 

$1,960 

$2,058 

$2,161 

$2,269 

$2,383 

Rendimiento requerido del capital. 



7.0% 

7.0% 

7.0% 

7.0% 

7.0% 

7.0% 

Utilidades esperadas. 



$ 126 

$ 137 

$ 144 

$ 151 

$ 159 

$ 167 

Ingreso residual. 



$ 179 

$ 183 

$ 192 

$ 201 

$ 211 

$ 216 

Factor de descuento. 



0.93 

0.87 

0.82 

0.76 

0.71 


Valor presente del ingreso residual del horizonte.. 



$ 167 

$ 159 

$ 156 

$ 154 

$ 151 



Valor presente acumulado del ingreso 

residual del horizonte. $ 787 

Valor presente del ingreso residual terminal. 4,406 

Valor inicial en libros del capital. 1,793 

Valor del capital. $6,987 


Acciones comunes en circulacion (millones). 127 

Valor del capital por action. $55.01 


Resumen de evaluacion e inferencias 

El analisis de este caso tomo en consideration todos los aspectos de los resultados de operation 
y la situation financiera de Campbell Soup Company. Tambien se pronostico el estado de resul¬ 
tados, el balance general, y el estado de flujos de efectivo de la compama. Este tipo de analisis, 
modificado de acuerdo con la perspectiva del analisis, es valioso para tomar decisiones empre- 
sariales informadas. Aunque estos datos e information del analisis son indispensables, no bastan 
para llegar a decisiones definitivas. Esto se debe a que otros factores cualitativos y cuantitativos 
que no se incluyen en los estados financieros deben tomarse en cuenta en estas decisiones. 

Puesto que las decisiones relativas a prestamos, inversiones, u otras derivadas del analisis em- 
presarial requieren mas information que la que proporciona el analisis contable y financiero, a me- 
nudo se resume el analisis y sus inferencias en un informe de analisis financiero. Este informe (vease 
la exposition presentada anteriormente en este capitulo) contiene las conclusiones mas relevantes 
y destacadas del analisis, que dependen de la perspectiva de este. En el resto de esta section se pre- 
senta una lista breve de las principales conclusiones del analisis de Campbell Soup Company. 
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Liquidez a corto plazo 

La evaluation de la liquidez a corto plazo de Campbell es heterogenea. Las razones del circulante 
y la prueba de acido no se comparan favorablemente con las normas de la industria. Sin embargo, 
la position de efectivo de Campbell se compara favorablemente con la industria, y los indices de 
rotation de cuentas por cobrar e inventarios son mejores que las normas de la industria. Ademas, 
el periodo de conversion de Campbell es mejor (menor) que el de la industria, y su position de 
efectivo es fiierte, lo que permite usar el efectivo en actividades no de operation, como las adqui- 
siciones y la cancelation de deuda. 

Estructura del capital y solvencia 

En los ultimos anos, Campbell ha transformado dinamicamente su estructura de capital en otra 
menos conservadora. Esta inferencia se saca de mediciones absolutas y comparativas con la in¬ 
dustria. El total del pasivo representa aproximadamente 53% del financiamiento total, y el pasivo 
a largo plazo es igual a alrededor de la mitad del capital. Por el lado positivo, las razones de utili- 
dades a gastos fijos y flujo de efectivo a gastos fijos son solidas, con exception de las razones de 
cobertura de las utilidades en los anos 9 y 10 (debido a reestructuraciones). Estas razones solidas 
implican buena protection de los acreedores de Campbell. La compania tambien tiene la solidez 
para contratar deuda adicional y el mercado continua asignando a Campbell una calificacion 
crediticia superior (A). 

Rendimiento del capital invertido 

El rendimiento de los activos netos de operation de Campbell varia. En los anos 7 y 8 es estable y 
se ubica entre 11 y 13%, respectivamente, pero en los anos 9 y 10 disminuye a un minimo de aproxi¬ 
madamente 4%, debido sobre todo a las desinversiones, las reestructuraciones y los cargos inusua- 
les. En el ano 11, el rendimiento de los activos netos de operation repunta a la respetable cifra de 
16.77%, compuesta por 8.01% de margen de NOPAT y una rotation de activos netos de operation 
de 2.09. El rendimiento del capital comun de Campbell es de 21.52% en el ano 11. Este rendimiento 
tambien muestra caidas en los anos 9 y 10 por las mismas razones que el rendimiento de los activos 
netos de operation. Un factor importante que afecta el rendimiento del capital comun (ademas de 
los mismos componentes que comprenden los activos netos de operation) es el apalancamiento 
financiero. La razon de apalancamiento es igual a 0.589 en el ano 11 y es mas elevada que en los 
anos anteriores, por causa sobre todo de una estructura de capital mas riesgosa. Una conclusion 
favorable es el mayor indice de crecimiento del capital en acciones de Campbell durante el ano 11, 
debido en gran parte a utilidades grandes y una tasa mas alta de retention de las utilidades. 

Rotacion de activos (utilizacion/aprovechamiento) 

La rotacion de activos netos de operation de Campbell esta aumentando. Aunque la rotacion de 
efectivo y equivalentes de efectivo fluctua de un ano a otro, la rotacion de cuentas por cobrar y la 
de inventarios de Campbell estan mejorando y superan las normas de la industria. Estas mejoras 
se deben sobre todo a los esfuerzos de Campbell por reducir el capital de trabajo mediante, entre 
otras actividades, menos cuentas por cobrar e inventarios. No obstante, la rotacion de activos se 
compara favorablemente con la industria pese a las rotaciones relativamente bajas del efectivo y 
los activos fijos. 

Rendimiento de operacion y rentabilidad 

El margen de utilidad bruta de Campbell mejora constantemente y es superior al promedio de la 
industria. Sin embargo, el margen de utilidad neta no es tan solido. Esto se debe principalmente 
al aumento en los gastos de operacion y la incapacidad de la administration de Campbell para 
controlar estos gastos. Las actividades recientes indican que Campbell intenta adquirir mayor 
control sobre estos gastos. 
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Razon precio a utilidades 
de Campbell 


10 


11 


o 


10 


Price-to-earnings ratio 

Fuente: Figura CE.28 


Mediciones financieras del mercado 

En la figura CE.28 se presentan algunas mediciones financieras del mercado 
correspondientes a Campbell. Las primeras cuatro mediciones reflejan la va¬ 
luation de mercado de las acciones de Campbell, mientras que la quinta (pago 
de dividendos) refleja la discrecionalidad de la administration. Las cifras de 
utilidades por action de los anos 9 y 10 se ajustan para excluir el efecto de las 
desinversiones, las reestructuraciones y los cargos inusuales. Aunque las utili¬ 
dades por action aumentan de 1.72 dolares en el ano 6 a 3.16 dolares en el ano 
11 (vease la figura CE.2), el rendimiento de las utilidades se reduce en el mismo 
periodo debido las razones constantemente en aumento de precio a utilidades 
y precio a libros. Lo anterior se debe sobre todo a un fuerte mercado de ac¬ 
ciones. Del mismo modo, aunque los dividendos por action aumentan de 0.65 
dolares en el ano 6 a 1.12 dolares en el ano 11, el rendimiento de los dividendos 
disminuye de 2.5% a 1.74% en el mismo periodo. Las bajas en el rendimiento 
de las utilidades y los dividendos son atribuibles principalmente a los aumentos 
constantes en las razones de precio a utilidades y precio a libros. Ambas razo¬ 
nes reflejan la valoracion y confianza del mercado en el desempeno anterior y 
esperado de Campbell. Este analisis muestra que el rendimiento de operation 
de Campbell es fuerte a pesar de las bajas temporales en los anos 9 y 10. 

Las razones altas de precio a utilidades y precio a valor en libros benefician 
a una empresa en varios sentidos. Entre otros, la capacidad de recaudar una cantidad determinada 
de capital mediante la emision de menos acciones y la capacidad de usar las acciones comunes 
como medio de pago de las adquisiciones. Sin embargo, los aumentos en las valuaciones de las 
acciones exponen a los accionistas comunes existentes, pero en especial a los nuevos, a riesgos 
crecientes, incluido el de estancamiento o inversion de las valuaciones de las acciones. Esto ocu- 
rre porque, a diferencia de lo que sucede en las primeras etapas de un mercado alcista, los precios 
pueden desviarse en potencia de los fundamentos de la compama para reflejar un impulso ascen- 
dente en el precio de las acciones. Considerese, por ejemplo, la diferencia entre el precio actual de 
mercado de Campbell Soup y el estimado obtenido en el analisis del caso. Cuando las valuaciones 
de las acciones reflejan este impulso en los precios, la experiencia indica que este se pierde rapi- 
damente una vez que la information sobre los fundamentos deja de sustentar el elevado precio de 
las acciones. La evaluation del impulso en los precios, aun cuando tan importante y crucial para 


15 20 


25 


Figura CE.28 


CAMPBELL SOUP COMPANY 

Mediciones del mercado 



Aiio 11 

Aiio 10* 

Ano 9* 

Aiio 8 

Aiio 7 

Aiio 6 

1. Precio a utilidades (intervalo).. 

27-14 

26-18 

29-12 

16-11 

19-14 

20-10 

2. Precio a libros (intervalo). 

6.0-3.1 

4.7—3.2 

4.5-1.8 

2.3-1.6 

2.7-2.0 

2.9-1.5 

3. Rendimiento de las utilidades.. 

4.91% 

4.53% 

4.91% 

7.45% 

6.20% 

6.61% 

4. Rendimiento de dividendos. 

1.74% 

1.88% 

2.08% 

2.85% 

2.32% 

2.50% 

5. Razon de pago de dividendos... 

35.44% 

41.53% 

42.45% 

38.21% 

37.37% 

37.79% 


Los calculos para el ano 11 se muestran aqui: 

(1) Maximo y minimo del ano: Maximo, 84.88/3.16 = 27; Minimo, 43.75/3.16 = 14 [vease la partida [TPl l. 

(2) Maximo y minimo del ano: Maximo, 84.88/14.12 = 6.0; Minimo, 43.75/14.12 = 3.1 [vease la partida [1851 1. 

(3) Utilidades por accion/precio promedio de mercado = 3.16/[(84.88 + 43.751/2] = 4.91%. 

(4) Dividendo por accion/precio promedio de mercado = 1.12/64.32 = 1.74%. 

(5) Dividendo por accion/utilidades por accion = 1.12/3.16 = 35.44%. 

* Los resultados de los anos 10 y 9 se presentan para las EPS antes de los efectos de las desinversiones, las reestructuracion y los 
cargos inusuales de 2.33 dolares y 2.02 dolares por accion, respectivamente. 
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la inversion en acciones, no puede medirse por medio de las herramientas de analisis que aquf se 
presentan. Implica el estudio de las expectativas y los ciclos del mercado. La diferencia entre el 
rendimiento del capital invertido de Campbell y el rendimiento de la inversion de un inversionista 
en acciones se examina en el capitulo 8. 

Uso del analisis de los estados financieros 

El analisis de los estados financieros de Campbell Soup Company consta de dos partes principals: 
1) analisis detallado y 2) resumen e inferences. En el informe del analisis, el resumen y las inferen- 
cias (resumen ejecutivo) suelen anteceder al analisis detallado. La section de analisis detallado esta 
dirigida, por lo general, a un usuario especifico. Por ejemplo, el funcionario de credito bancario que 
tiene que decidir sobre una solicitud de prestamo a corto plazo de manera regular centra la aten- 
cion en la liquidez a corto plazo y en el analisis y la Prediction de los flujos de efectivo. Un objetivo 
secundario del ftmcionario de prestamos es evaluar la estructura del capital y el rendimiento de 
operation. En relation con el comite de inversiones de una compania de seguros, este requeriria 
una perspectiva a mas largo plazo. Esto implica que es necesario prestar mas atencion a la estruc¬ 
tura del capital y la solvencia a largo plazo. El enfoque secundario es en el desempeno de opera- 
cion, el rendimiento del capital invertido, la utilization de activos y la liquidez a corto plazo (en 
orden de importancia). Por ultimo, el posible inversionista en acciones de Campbell tiene diversos 
intereses en todos los aspectos del analisis. El enfasis en cada area es diferente para este usuario, 
y el probable orden de prioridad es: desempeno de operation, rendimiento del capital invertido, 
estructura de capital, solvencia a largo plazo y liquidez a corto plazo. Un analisis competente de los 
estados financieros contiene una evaluation detallada y suficiente, junto con information e inferen- 
cias adecuadas, para permitir que varios usuarios lo utilicen con diferentes perspectivas. 


PREGUNTAS 


CE-l. Identifique y describa los seis elementos principales del analisis de los estados financieros. iCual es el paso inicial 
para aplicar los componentes esenciales a un analisis de estados financieros? 

CE-2. iQue tipo de investigacion debe preceder al analisis de los estados financieros? 

CE-3. iCuales son las implicaciones analfticas de reconocer que los estados financieros son una abstraction de las transac- 
ciones y eventos comerciales primarios de una compania? 

CE-4. iQue conocimientos y tecnicas analfticas adicionales debe aplicar el analisis de los estados financieros a las compa- 
nfas que operan en industrias especializadas o reguladas? 

CE-5. iCuales son los atributos de un buen informe del analisis financiero? ^Que secciones constituyen un informe completo 
del analisis financiero? 


EJERCICIOS 


Los siguientes datos financieros corresponden a dos fabricantes de bicicletas de montana. EJERCICIO CE-1 



AXEL 

BIKE 

Evaluation de razones 
financieros para 

Estructura del capital 



determinar la razon pretio 

5%, pagares a 20 anos. 

. $10000000 

— 

a utilidades (PE) 

Capital en acciones. 

. $20000000 

$30000000 


Numero de acciones comunes. 

Utilidades por action 

. 500000 

750000 


Ano 6 . 

. $ 4.25 

$ 3.00 


Ano 5 . 

. 3.50 

2.50 


Ano 4. 

. 2.25 

1.67 


Ano 3 . 

. 2.75 

2.00 


Ano 2 . 

. 1.70 

1.95 


Ventas (alio 6) . 

. 30000000 

30000000 


Utilidad neta (ano 6). 

. 2 125000 

2250000 

(continual 
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(concluye) 


AXEL BIKE 


Datos seleccionados del balance general al final del ano 6 


Efectivo y equivalentes de efectivo. 

Cuentas porcobrar. 

Inventario. 

. $ 3000000 

. 5000000 

. 12000000 

$ 5850000 
3750000 

10000000 

Total del activo circulante. 

. 20000000 

19600000 

Cuentas por pagar. 

Gastos acumulados. 

Impuestos por pagar. 

. 4000000 

. 2000000 

. 1000000 

3500000 

2000000 

1 100000 

Total del pasivo circulante. 

. 7000000 

6600000 

Planta y equipo neto. 

Patentes neto. 

. 13000000 

. 4000000 

15900000 

100000 


COMPROBACION 

Axel 

a) 21% 

b) 33% 
gl 16.5% 


Se requiere: 

Calcule y analice cada uno de los siguientes siete factores y razones. Por cada factor y razon, ilos datos im- 
plican una razon PE superior, o inferior, para Axel, o para Bike? 


a. Crecimiento en utilidades por accion. 

e. 

Razon del circulante, rotacion de cuentas por cobrar, y ventas a planta y 



equipo. 

b. Razon de apalancamiento financiero. 

f. 

Posicion de patentes. 

c. Rendimiento del capital comun. 

g- 

Rendimiento de activos a largo plazo 

d. Utilidad neta como % de las ventas. 




(Adaptado de CFA) 


EJERCICIO CE-2 

Identification de la 
clasificacion industrial 
por los estados financieros 
empresariales 


A continuation se presentan los estados financieros porcentuales condensados de empresas que operan en 

nueve industrias diferentes. Las nueve industrias representadas son: 

a. Manufacture de tabaco d. Servicios publicos g. Tiendas de abarrotes 

L>. Productos farmaceuticos e. Asesorfa en inversiones h. Equipo de computo 

c. Cuidados de la salud f. Cervecerias /. Encuestas de opinion publica 


Se requiere 

Examine las relaciones en estos balances generales y estados de resultados y relacione las empresas (1) a (9) 
con las industrias a) a/). Quiza sea util consultar las razones industriales publicadas. 


BALANCES GENERALES DE EMPRESAS* 


Cuenta 

(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 

(B) 

(7) 

(8) 

(9) 

Cuentas por cobrar a corto plazo 

9.77% 

19.20% 

3.35% 

25.96% 

0.55% 

8.10% 

26.34% 

17.38% 

Inventarios. 

.. 6.22 

14.87 

5.18 

0.00 

7.91 

20.11 

31.69 

0.00 

0.00 

Planta y equipo, neto. 

..224.39 

28.20 

51.20 

24.52 

6.94 

26.25 

31.36 

88.97 

3.19 

Otros activos. 

.. 46.56 

29.15 

5.48 

26.65 

3.71 

18.50 

16.91 

24.35 

219.59 

Total del activo. 

..286.94% 

91.42% 

65.21% 

77.13% 

19.11% 

72.96% 

106.30% 

130.70% 

238.11% 

Costo de planta y equipo, bruto 

279.83% 

39.06% 

70.33% 

35.78% 

9.64% 

39.31% 

45.91% 

106.64% 

Pasivo circulante. 

.. 18.78% 

22.70% 

11.19% 

29.92% 

7.31% 

13.31% 

19.30% 

19.33% 

76.89% 

Pasivos a largo plazo. 

..158.69 

9.22 

26.65 

10.19 

6.06 

16.40 

4.11 

73.32 

72.18 

Capital de los accionistas... 

.. 109.47 

59.50 

27.37 

37.02 

5.74 

43.25 

82.89 

38.05 

89.04 

Total del pasivo y capital. 

..286.94% 

91.42% 

65.21% 

77.13% 

19.11% 

72.96% 

106.30% 

130.70% 

238.11% 


'Todas las cifras se expresan como un porcentaje de los ingresos totales. 
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Estados de resultados de empresas 


Cuenta 

(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 

(B) 

(7) 

(8) 

(9) 

Ingresos. 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

Costo de las ventas. 

49.50 

31.11 

67.48 

63.29* 

77.20 

68.16 

56.24 

81.06* 

16.55* 

Gasto de depreciacion. 

8.36 

2.26 

2.47 

3.51 

1.14 

3.50 

4.76 

4.33 

0.81 

Gasto por intereses. 

8.81 

1.14 

2.03 

0.47 

0.59 

1.26 

0.31 

4.04 

10.75 

Gasto de publicidad. 

0.00 

2.39 

4.82 

0.12 

3.89 

6.97 

3.86 

0.00 

6.24 

Gasto de investigacion 
y desarrollo. 

0.76 

7.95 

0.24 

0.00 

0.00 

0.00 

11.06 

0.00 

0.00 

Impuesto sobre las utilidades 

11.47 

8.11 

2.44 

6.80 

0.77 

4.71 

2.98 

4.44 

33.01 

Todas las demas partidas 
(neto). 

6.63 

29.08 

15.59 

18.54 

15.50 

8.89 

14.15 

(0.46) 

0.73 

Total de gastos. 

85.53% 

82.04% 

95.07% 

92.73% 

99.09% 

93.49% 

93.36% 

93.41% 

68.09% 

Utilidad neta. 

14.47% 

17.96% 

4.93% 

7.27% 

0.91% 

6.51% 

6.64% 

6.59% 

31.91% 


* Las empresas (4), (8) y (9) mantienen cero inventarios, lo que significa que el costo de las ventas esta compuesto principalmente por los gastos de operacion. 


PROBLEMAS 


A continuation se presentan razones financieras seleccio- Atlheuser-Busch Companies PROBLEMA CE-1 

nadas de i) S&P 400, ii) la industria cervecera, y iii) Anheu- Analisis de la calidad 

ser-Busch Companies (BUD), para los anos 2 a 6. delcredito 

Se requiere: 

a. Usando estas razones financieras, analice la posicion relativa de credito de: 

1) La industria cervecera en comparacion con el indice S&P 400. 

2) Anheuser-Busch en comparacion con la industria cervecera. 

3) Anheuser-Busch en comparacion con el indice S&P 400. 

b. Usando estas razones financieras y el analisis efectuado en a), describa la posicion actual de Anheuser-Busch y explique si 
ha habido algun cambio en la calidad crediticia de Anheuser-Busch en este periodo de cinco anos. 



AN0 2 


AN0 3 


AN0 4 


AN0 5 


AN0 6 

S&P 

Industria 

S&P 

Industria 

S&P 

Industria 

S&P 

Industria 

S&P 

Industria 

400 

cervecera BUD 

400 

cervecera BUD 

400 

cervecera BUD 

400 

cervecera BUD 

400 

cervecera BUD 


Razon del circulante. 

.. 1.5 

1.3 

1.1 

1.5 

1.4 

1.2 

1.5 

1.3 

1.1 

1.4 

1.5 

1.2 

1.4 

1.4 

1.0 

Razon de liquidez. 

.. 0.9 

0.7 

0.4 

0.9 

0.8 

0.7 

0.8 

0.7 

0.05 

0.8 

1.0 

0.6 

0.7 

0.8 

0.4 

Deuda a largo plazo/Activo total 
(%). 

.. 24 

21 

25 

23 

18 

22 

25 

15 

18 

26 

15 

17 

27 

17 

19 

Razon de deuda total (%)*. 

.. 43 

37 

41 

42 

36 

39 

44 

31 

34 

48 

32 

33 

48 

34 

37 

Razon de cobertura de intereses.. 

.. 4.0 

7.2 

12.2 

4.6 

7.5 

12.7 

4.8 

7.6 

13.3 

4.2 

10.1 

14.9 

3.6 

11.0 

9.8 

Flujo de efectivo/Deuda a largo 
plazo (%). 

.. 54 

52 

43 

61 

70 

55 

65 

84 

71 

57 

88 

79 

51 

80 

73 

Flujo de efectivo/Deuda total 

(%)*. 

.. 23 

29 

26 

25 

35 

32 

25 

39 

38 

20 

40 

40 

20 

38 

38 

Rotacion total de activos. 

.. 1.2 

1.2 

1.2 

1.2 

1.4 

1.4 

1.2 

1.5 

1.6 

1.2 

1.3 

1.5 

1.1 

1.3 

1.4 

Margen de utilidad neta (%). 

.. 3.95 

5.36 

6.3 

4.42 

5.58 

5.8 

4.77 

5.12 

6.0 

3.84 

5.73 

6.3 

3.75 

6.16 

6.17 

Rendimiento de activos (%). 

.. 4.64 

6.46 

7.4 

5.10 

7.98 

8.0 

5.80 

7.47 

8.7 

4.41 

7.66 

8.7 

3.97 

7.90 

8.89 


la deuda total se define como deuda a largo plazo mas pasivo circulante. 
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PROBLEMA CE-2 

Pronostico de las utilidades 
futuras y analisis 
condicional (escenarios) 


COMPROBACION 

a) Ingreso de operacion, 
812.58 dolares 
c) 1. Incremento de 0.34 
dolar/accion 


Consulte los datos de los estados financieros de ABEX Chemicals, Inc., reproducidos en el caso 10-5. 

Se requiere: 

a. Prepare un pronostico del ingreso total de operacion de ABEX para el ano 10. ( Sugerencia Remftase a los datos de Pre- 
diccion de volumen, precio y costo.) 

b. Identifique informacion adicional necesaria para preparar un pronostico de las utilidades por accion (EPS) para el ano 10, 
e identifique cinco fuentes principales de las que usted pueda obtener esta informacion (debe identificar las fuentes 
principales y no necesariamente las fuentes externas de la informacion necesaria). 

c. Pronostiqueyexplique los cambios incrementalesen las utilidades por accion de ABEX con baseen cada una de las siguien- 
tes dos situaciones independientes, solo para la division petroquimica. 

1) El precio del polietileno en el ano 10 es 8% mas alto que el que se indica en las estadisticas esenciales seleccionadas. 

2) El volumen de produccion y ventas de polietileno es 8% mas alto que el que se indica en las estadisticas esenciales 
seleccionadas. 


(Adaptado de CFA) 


PROBLEMA CE-3 

Analisis de inversion en 
bonos, analisis de razones y 
problemasfinancieros 


Usted es el gerente de una cartera de bonos de alto Florida GypSlllYl Corporation 

rendimiento de Solomon Group. Le preocupa la 

estabilidad financiera de Florida Gypsum Corporation (FGC), cuyos bonos representan una de las te- 
nencias de la cartera a mediados del ado 6. Los bonos en su posesion, obligaciones subordinadas preferentes 
a 13.25% con vencimiento en el ano 16, se emitieron a valor a la par en el ano 5, y actualmente tienen un 
precio en la cartera de 53. El personal de ventas de bonos de alto rendimiento no se siente muy optimista 
respecto a crear una demanda de ese nivel. FGC es un productor grande de productos de yeso, que repre- 
senta aproximadamente una tercera parte de las ventas totales de yeso. La compania tambien fabrica tejas 
para techo, masillas, selladores, adhesivos para pisos y paredes y otros productos especializados para la 
construccion. 

En el ano 5, FGC realizo una recapitalization apalancada de su balance general. Esto supuso pagar 
un dividendo cuantioso a los accionistas comunes financiado con varios nuevos financiamientos de deuda 
subordinada, incluidas las obligaciones a 13.25% que usted tiene en la cartera. El principal competidor de 
la empresa, American Gypsum, tiene un nivel alto de apalancamiento, despues de su adquisicion por una 
compania canadiense grande. Debido a una baja en el mercado de la construccion residencial y comercial 
a partir del ano 4, la demanda de carton de yeso cayo hasta mediados del ano 6. Sin embargo, la capacidad 
sigue expandiendose a una tasa de casi 2% al ano. Como resultado, la utilization de la capacidad ha dismi- 
nuido a 85% actualmente, de 87% en el ano 4 y un maximo historico de 95% en los anos 1 y 2. El precio del 
carton de yeso, que alcanzo su maximo nivel en el ano 2, ha disminuido posteriormente en mas de 30%. 

Para ayudarle a analizar las perspectivas de FGC, usted reune varios datos financieros que se repro- 
ducen a continuation. El director de investigation de renta fija de Solomon Group le sugiere estudiar de- 
tenidamente las razones de liquidez a corto plazo y rendimiento de operacion, especificamente la razon de 
liquidez, el indice de rotation de las cuentas por cobrar, el indice de los inventarios y el margen de utilidad 
de operacion. Usted prepara las siguientes tablas y programa una reunion con el director para analizar lo que 
la empresa debe hacer con FGC. 


FLORIDA GYPSUM CORPORATION 

Razones seleccionadas de liquidez y rendimiento de operacion 


ANO TERMINADO EN 


Seis meses 
terminados a 



Ano 4 

Ano 5 

mediados del ano G 

Razon de liquidez (prueba de acido. 

. 0.73 

0.78 

0.77 

Rotacion de cuentas por cobrar. 

. 8.9 

8.1 

-■J 

4^ 

Rotacion de inventarios. 

.11.4 

12.4 

13.3 

Margen de utilidad de operacion*. 

.16.6% 

13.3% 

14.9% 


*Calculado antes de intereses e impuestos. 
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Los datos de los estados financieros de Florida Gypsum Corporation incluyen lo siguiente: 


FLORIDA GYPSUM CORPORATION 

Balance Sheets 

Fin del Fin del Mediados 

(Millones de dolares) ano 4 ano 5 del ario 6 

Activos 




Activo circulante 




Efectivo y equivalentes de efectivo. 

$ 31.3 

$ 250.0 

$ 95.6 

Cuentas por cobrar. 

274.1 

278.3 

320.4 

Inventarios. 

144.1 

124.6 

128.4 

Activos netos de operaciones discontinuas 


415.1 

20.4 — 

Total del activo circulante. 

864.6 

673.3 

544.4 

Propiedad, planta y equipo, neto. 

909.0 

906.4 

878.4 

Credito mercantil (goodwill) comprado. 

148.9 

146.5 

144.5 

Otros activos. 

35.0 

95.0 

90.0 

Total del activo 

$1957.5 

$1821.2 

$1657.3 

Pasivos y capital de los accionistas 




Pasivo circulante 




Papel comercial y documentos por pagar. 

$ 38.3 

$ 1.3 

$ 1.6 

Cuentas por pagar. 

141.6 

125.4 

125.2 

Gastos acumulados. 

188.2 

256.9 

244.0 

Otros pasivos circulantes. 

14.8 

38.7 

13.7 

Parte corriente de la deuda a largo plazo. 

33.0 

259.3 

154.5 

Total del pasivo circulante. 

415.9 

681.6 

539.0 

Deuda a largo plazo. 

724.9 

2384.3 

2344.0 

Impuesto sobre las utilidades diferido. 

194.1 

206.2 

212.6 

Interes minoritario. 

12.8 

20.0 

22.0 

Capital de los accionistas. 

609.8 

(1470.9) 

(1 460.3) 

Total del pasivo y capital. 

$1957.5 

$1821.2 

$1657.3 


FLORIDA GYPSUM CORPORATION 

Estado de resultados 


Seis meses 


ANO TERMINADO EN 

_ terminad os a mediados 

(Millones de dolares) Ano 4 Ario 5 del ano 6 


Ventas netas . 

.. $2254.4 

$2248.0 

$1107.7 

Costo de los bienes vendidos. 

.. (1 598.6) 

(1671.9) 

(841.4) 

Utilidad bruta. 

655.8 

576.1 

266.3 

Gastos de venta y administrativos. 

. (268.7) 

(253.7) 

(122.9) 

Gasto por intereses. 

. (69.2) 

(178.3) 

(148.9) 

Ingreso porintereses. 

5.3 

12.7 

4.8 

Recapitalizacion y gastos de reestructuracion... 

. (53.4) 

(20.0) 

— 

Otros gastos neto. 

34.3 

(15.9) 

17.0 

Utilidades antes de impuestos de operaciones 
continuas. 

304.1 

120.9 

16.3 

Impuesto sobre las utilidades. 

.. (130.9) 

(48.2) 

(5.9) 

Utilidades de operaciones continuas. 

.. $ 173.2 

$ 72.7 

$ 10.4 
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FLORIDA GYPSUM CORPORATION 

Dates seleccionados del flujo de efectivo 

ANO TERMINADO EN 

(Millones de dolares) Ano 4 Ano 5 

Seis meses 

terminados a 

mediados del ano 6 

Flujo de efectivo de operaciones 

Utilidades de operaciones continuas. 

173.2 dls. 

72.7 dls. 

10.4 dls. 

Depreciacion, agotamiento y amortizacion. 

76.6 

83.0 

42.5 

Gastos por intereses no en efectivo. 

— 

19.1 

22.3 

Interes minoritario. 

13.2 

9.1 

4.0 

Impuesto sobre las utilidades diferido. 

1.5 

12.6 

6.4 

Otras partidas no en efectivo relacionadas 
con las operaciones. 

15.2 

(6.1) 

(11.7) 

(Incremento) decremento en el capital de trabajo 
no en efectivo. 

43.8 

91.8 

(84.1) 

Otros flujos de efectivo de operaciones. 

(24.0) 

(62.0) 

3.9 

Total del flujo neto de efectivo de operaciones. 

$299.5 

$220.2 

$ (6.3) 

Saldo liquido neto 

Efectivo y equivalentes de efectivo. 

$ 31.3 

$250.0 

$ 95.6 

Menos documentos por pagar a corto plazo. 

(38.3) 

(1.3) 

(1.6) 

Menos parte corriente de la deuda a largo plazo. 

(33.0) 

(259.3) 

(154.5) 

Saldo liquido neto. 

$ (40.0) 

$(10.6) 

$(60.5) 

Saldo liquido neto como porcentaje 

del activo total. 

(2.0)% 

(0.6)% 

(3.7)% 


Se requiere: 


COMPROBACION 

b ) Examine: flujo de efectivo 
deoperaciones, saldo 
Ifquido neto, razon de 
cobertura de intereses, 
ROA, ROCE 


a. El director de investigacion de renta fija afirma posteriormente que las cuatro razones calculadas no revelan cambios impor- 
tantes en la situacion financiera de FGC. Explique las limitaciones de estas razones para evaluar la liquidez y el rendimiento 
de operacion de una empresa como FGC. 

b. Identifique por lo menos dos mediciones mejores de la liquidez a corto plazo y el rendimiento de operacion de FGC. Calcule 
los valores de estas y explique su tendencia en el periodo que abarca del ano 4 a mediados del ano 6. Explique por que estas 
mediciones reflejan mejor la liquidez y el rendimiento de operacion de FGC. 

c. Con baseen el analisis realizadoen b )yen los antecedentes proporcionados, recomiendeyjustlfiquesi debe usted tratar de 
vender los bonos de FGC, conservarlos o comprar mas bonos de FGC. 


(Adaptado de CFA) 


CASOS 


CASO CE-1 

Analisisfinanciero 
exhaustive) 


Seleccione una empresa de una industria no regulada de la cual pueda obtener los estados financieros com¬ 
pletes de por lo menos los ultimos seis anos. 

Se requiere: 

a. Resumen ejecutivo de la compama y su industria. 

b. Evaluacion detallada de: 

1) Liquidez a corto plazo (deuda corriente-capacidad de pago) 

2) Pronostico de efectivo y analisis pro forma. 

3) Estructura del capital y solvencia. 

4) Rendimiento del capital invertido. 

5) Rotacion de activos (utilizacion) 


6) Rentabilidad y analisis del capital en acciones. 
Nota: Se le sugiere emplearvarias herramientas de 
analisis financiero para responder al inciso b). Su 
analisis debe generar inferencias para cada una 
de estas seis areas. 
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c. Comente sobre la utilidad de los estados financieros de esta compania para el analisis. 

d. iComo afectaron sus mediciones anallticas los principios de contabilidad empleados en los estados financieros? 

e. Prepare un pronostico del estado de resultados, el balance general y el estado de flujos de efectivo para un horizonte a cinco 
anos y nn ano terminal en el ano 6. 

f. Calcule el valor por accion de las acciones comunes de la compania usando el analisis de valuacion y los procedimientos 
descritos en el Caso exhaustivo. 


En las siguientes paginas se presentan los estados financieros y las notas de ZETA Corporation. 

Se requiere: 

Responda a las siguientes preguntas y entregue los calculos de sustento. Explique las cuentas y las cantidades 
usadas en cada analisis. 


CASO CE-2 

Analisisfinanciero 
exhaustivo 


a. iQue transacciones y acontecimientos explican el aumento de 7 000 dolares en el capital de los accionistas en el ano 6? 

b. La nota 6 aclara las “obligaciones de arrendamiento capitalizadas” por 1 000 dolares. ^Que cuentas aumentaron en el ano 
6 y en que cantidades, para reflejar estos arrendamientos? Explique. iComo se reflejan estos arrendamientos en el estado 
de flujos de efectivo? 

c. Use el analisis de cuentas T para determinar cuanto se paga de la deuda a largo plazo en el ano 6. ^Su respuesta concuerda 
con la cantidad registrada por ZETA? 

d. En la nota 1 se describe un cambio en los principios de contabilidad. 

1) iQue efecto tuvo este cambio de contabilidad en el balance general y el estado de resultados del ano 6? 

2) Describa los ajustes necesarios en el balance general y el estado de resultados del ano 5 para una comparacion eficaz 
del ano 5 con el ano 6. 

3) iComo se registraria el “efecto acumulativo" de 1 000 dolares en un estado de flujos de efectivo (metodo directo)? 
(Sugerencia: Reconstruya las cuentas y cantidades afectadas para registrar el efecto de 1 000 dolares.) 

e. En la nota 3 se describe la adquisicion de TRO Company por parte de ZETA. 

1) iEs TRO una entidad legal independiente al 31 de diciembre del ano 6, o se fusiono con ZETA? 

2) Indique el efecto que tuvo la adquisicion de TRO Company al 31 de diciembre del ano 6 (fecha de la adquisicion) en el: 
/. Balance general de ZETA. 

//'. Balance general consolidado. 

3) iQue ingresos obtuvo TRO en el ano 6? 


C0MPR0BACI0N 

c) Se pagan 2 500 dolares 


C0MPR0BACI0N 

e) 3.19 000 dolares 


ZETA CORPORATION 


Balance general consolidado 


al 31 de diciembre de los 

anos 6 y 5 


(Miles de dolares) 

Ano 6 

Ano 5 

Activos 

Activo circulante 

Efectivo . 

2000 dls. 

2000 dls. 

Cuentas porcobrar. 

25000 

20000 

Inventarios (notas 1 y 2). 

56000 

38000 

Gastos prepagados. 

1000 

1000 

Total del activo circulante. 

84000 

61000 

Inversion en compamas asociadas. 

14000 

11000 

Propiedad, planta yequipo. 

61000 

52000 

Menos: depreciacion acumulada. 

(23000) 

(19000) 

Propiedad, planta y equipo, neto. 

38000 

33000 

Credito mercantil. 

2000 

— 

Total del activo. 

138000 dls. 

105000 dls. 



(continual 
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(conduye) 

(Miles de dolares) 

Ano 6 

Ano 5 

Pasivo y capital de los accionistas 

Pasivo circulante 

Documentos por pagar a bancos. 

. 16 000 dls. 

14000 dls. 

Cuentas por pagar y acumulaciones. 

. 29000 

23000 

Impuesto sobre las utilidades por pagar. 

. 7000 

2000 

Parte corriente de la deuda a largo plazo (nota 6). 

. 2000 

1000 

Total del pasivo circulante. 

. 54000 

40000 

Deuda a largo plazo (nota 6). 

. 25000 

15200 

Impuesto sobre las utilidades diferido (nota 5). 

. 3600 

2000 

Interes minoritario. 

. 1400 

800 

Capital de los accionistas (nota 7) 

Acciones comunes, valor a la par 5 dolares. 

. 5500 

5000 

Capital pagado. 

. 24500 

15000 

Utilidades retenidas. 

. 24000 

27000 

Total del capital de los accionistas. 

. 54000 

47000 

Total del pasivo y capital. 

. 138000 dls. 

105000 dls. 


ZETA CORPORATION 

Estado de resultados consolidado 

Para los anos que fmalizaron el 31 de diciembre del ano 6 y el ano 5 


(Miles de dolares) Ano 6 Ano 5 

Ventas netas. 186000 dls. 155000 dls. 

Participacion en ingresos (perdida) de companias asociadas. 2 000 (1000) 

Gastos 

Costo de ventas. 120000 99000 

Gastos deventayadministrativos. 37000 33000 

Gasto por intereses. 10000 6000 

Total de costos y gastos. 167000 138000 

Ingreso antes de impuestos e interes minoritario. 21 000 16000 

Gasto por Impuesto sobre las utilidades (nota 5). 10000 7800 

Ingreso antes de interes minoritario. 11 000 8200 

Interes minoritario. 200 — 

Ingreso de operaciones continuas. 10800 8200 

Operaciones discontinuas (nota 4) 

Operaciones, neto despues de deducir impuestos. (1 100) (1200) 

Perdida en la venta, neto despues de deducir impuestos. (700) — 

Ganancia (perdida) total de operaciones discontinuas. (1800) _[1200) 

Ingreso antes del efecto acumulado del cambio decontabilidad. 9000 7000 

Efecto acumulado del cambio de contabilidad, neto, despues 
de deducir impuestos (nota 1). 1 000 = 

Utilidad neta. 10000 dls. 7000 dls. 


Ingreso pro forma (el cambio de contabilidad se aplica 
retroactivamente): 

Ingreso de operaciones continuas. 0800 dls. 8500 dls. 

Operaciones discontinuas. (1800) (1 200) 

Total de la utilidad neta pro forma. 9000 dls. 7 300 dls. 
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f. Con respecto a la partida del activo “Inversion en compamas asociadas”: 

1) Explique todos los cambios durante el ano 6. 

2) Identifique todos los efectos en el estado de flujos de efectivo relacionados con esta inversion. 

g. Con respecto al “Interes minoritario” registrado en el balance general: 

1) Explique todos los cambios durante el ano 6. 

2) Muestre como se relaciona esta cuenta con la partida del activo “Inversion en compamas asociadas”. 

h. Si se usa la valuacion del metodo de inventario PEPS (FIFO) (en lugar de UEPS (LIFO)), ^en cuanto aumentarla o disminuiria 

la utilidad neta del ano 6? 

/. En la nota 4 se describen las “operaciones discontinuas”: 

1) iQue cuentas (y cantidades) se afectan al 31 de octubre del ano 6 para registrar la perdida en la venta de estas opera¬ 
ciones? 

2) iQue efecto tuvo en el estado de flujos de efectivo la perdida de 700 dolares en la venta de estas operaciones? (Identifi¬ 
que partidas y cantidades especificas.) 

3) iComo debe registrarse la operacion discontinuada y la perdida de operacion de 1 100 dolares en un estado de flujos 
de efectivo usando el sistema directo, suponiendo que se desee incluir estas operaciones en las entradas y salidas de 
efectivo? 

y.iComo se refleja el credito mercantil en el estado de flujos de efectivo del ano 7 (el siguiente ano)? 

k. Explique todos los cambios durante el ano 6 en la cuenta de Propiedad, planta y equipo, neto. 


ZETA CORPORATION 

Estado consolidado de flujos de efectivo 
Para los anos que fmalizaron el 31 de diciembre del ano 

(Miles de dolares) 

6 y el ano 5 

Ano 6 

Ano 5 

Efectivo proveniente de (usado para) operaciones 

Utilidad neta. 


.. 10000 dls. 

7000 dls. 

Mas (menos) ajustes a la base de efectivo: 

Depreciacion. 


6000 

4000 

Impuesto sobre las utilidades diferido. 


1600 

1000 

Interes minoritario. 


200 

— 

Ingreso no distribuido de compamas asociadas. 


. (1400) 

1300 

Perdida de operaciones discontinuas. 


700 

— 

Aumento en las cuentas por cobrar (5 000 - 2 OOO 1 ). 


. (3000) 

(2400) 

Aumento en inventarios (18000 + 100* - 2200 1 j. 


. (15900) 

(6000) 

Aumento en gastos prepagados. 


— 

(200) 

Aumento en cuentas por pagar y acumulaciones ( 

(6000 - 300* - 3200 1 j. 


2500 

2000 

Aumento en Impuesto sobre las utilidades por pagar (5 000 + 700)*. 

5700 

1000 

Efectivo neto proveniente de (usado para) operaciones. 


6400 

7700 

Efectivo proveniente de (usado para) actividades de inversion 

Adiciones a Propiedad, planta y equipo. 


.. (6500) 

(5800) 

Adquisicion de TR0 Company (excluido efectivo por 4 200 dolares): 

Propiedad, planta y equipo. 

Credito mercantil. 

Deuda a largo plazo. 

Interes minoritario. 

Activo circulante (cuentas por cobrar e inventarios). 

Pasivocirculante. 

(6000) dls. 
(2000) 

4800 

400 

(4200) 

3200 

(3800) 


Inversion en compamas asociadas. 

Producto de la venta de equipo. 

Efectivo neto usado para actividades de inversion. 


(1600) 

500 

(11400) 

(5800) 

(continual 


COMPROBACION 

h) Aumento de 750 dolares 
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(concluye) 

(Miles de dolares) Ano 6 Ano 5 


Efectivo proveniente de (usado para) financiamiento 

Emision de deuda a largo plazo. 7 500 5 000 

Reduccion de la deuda a largo plazo. (1 500) (1 000) 

Dividendos pagados. (3 000) (2 000) 

Aumento (disminucion) en documentos por pagar a bancos. 2 000 (3 500) 

Efectivo neto proveniente de (usado para) actividades de financiamiento. 5 000 (1 500 ) 

Incremento (decremento) neto en efectivo*.$_0 $ 400 


* Ajustes de transacciones no en efectivo de operaciones discontinuas (vease la nota 4). 

* Ajustes relacionados con la adquisicion de TRO Co. (nota 3). 

* Informacion complementaria sobre flujos de efectivo: Ano 6 Ano 5 

Efectivo pagado para intereses 10 000 6 000 

Efectivo pagado para Impuesto sobre las utilidades 2 600 4 800 

Programa de actividades no en efectivo: 

Arrendamiento de capital por 1 000 dolares, incurrido en el arrendamiento de equipo 


ZETA CORPORATION 

Notas a los estados financieros consolidados (miles de dolares) 

Nota 1: Cambio en el principio de contabilidad 

En el ano 6, la empresa amplio su definicion de los costos generales que se incluyen en la determinacion de los inventarios 
para establecer una mejor correspondencia entre los costos y los ingresos. El efecto del cambio en el ano 6 consiste en 
aumentar el ingreso de operaciones continuas en 400 dolares. El ajuste de 1 000 dolares (despues de la reduccion 
para Impuesto sobre las utilidades de 1 000 dolares) respecto al efecto acumulado en anos anteriores se muestra en 
la utilidad neta para el ano 6. Las cantidades pro forma muestran el efecto de la aplicacion retroactiva del costo del 
inventario revisado, suponiendo que el nuevo metodo hubiera estado en vigor durante todos los anos anteriores. 

Nota 2: Inventarios 

El precio de los inventarios se calcula al costo (principalmente con el metodo de determinacion ultimas entradas, 
primeras salidas [UEPS (LIFO)]) no superior al mercado de reposicion. Si se hubiera usado la contabilidad basada en 
el metodo de inventario primeras entradas, primeras salidas (PEPS (FIFO)), los inventarios habrtan sido 6 000 y 4 500 
dolares mas altos que los registrados al 31 de diciembre del ano 6 y el ano 5, respectivamente. 

Nota 3: Adquisicion de TRO Company 

A partir del 31 de diciembre del ano 6, la empresa compro la mayorta de las acciones comunes en circulacion de 
TRO Company por 8 000 dolares en efectivo. El excedente del costo de adquisicion sobre el valor justo de los activos 
netos adquiridos, 2 000 dolares, se registrars como credito mercantil y no se amortizara. La siguientes informacion 
complementaria pro forma, sin auditar, muestra los resultados condensados de las operaciones como si TRO Company 
hubiera sido adquirida al 1 de enero del ano 5. 

Ano 6 Ano 5 


Ingresos brutos. 205 000 dls. 172 000 dls. 

Utilidad neta. 10 700 7 400 
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Detalles de la adquisicion (recursos y obligaciones asumidos): 


Efectivo. $4 200 

Cuentas por cobrar. 2 000 

Inventarios. 2 200 

Propiedad, planta y equipo. 6 000 

Deuda a largo plazo. 4 800 

Cuentas por pagary acumulaciones. 3 200 


Nota 4: Operaciones discontinuas 

Al 31 de octubre del ano 6, el consejo de administracion adopto un plan para autorizar la venta de los activos y divisiones 
de su subsidiaria de propiedad entera, Zachary Corporation. La “perdida de la venta” asciende a 700 dolares (neto, 
despues de deducir creditos del Impuesto sobre las utilidades de 700 dolares) y se basa en el valor estimado realizable 
de los activos en venta mas una provision para costos de 300 dolares para seguir operando la empresa hasta su venta 
esperada a principios del ano 7. La partida de Propiedad, planta y equipo se reduce en 1 000 dolares y los inventarios se 
reducen en 100 dolares a valor neto realizable. La provision para costos de 300 dolares se incluye en “cuentas por pagar 
y acumulaciones” y se reduce a 200 dolares a finales de ano. Las ventas netas de las operaciones que se discontinuaran 
ascienden a 18 000 dolares en el ano 6 y 23 000 dolares en el ano 5. 

Nota 5: Impuesto sobre las utilidades 

El gasto de Impuesto sobre las utilidades consta de lo siguiente: 

Ano B Ano 5 


Corriente. 8 400 dls. 6 800 dls. 

Diferido. 1 600 1 000 

Total. 10 000 dls. 7 800 dls. 


Las tasas tributarias efectivas de 47.6% y 48.8% en los anos 6 y 5, respectivamente, difieren de la tasa estatutaria 
federal del Impuesto sobre las utilidades de 50%, debido a creditos fiscales para investigacion y desarrollo por 500 
dolares en el ano 6 y 200 dolares en el ano 5. Los impuestos diferidos resultan del uso de los metodos de depreciacion 
acelerada para efectos de declaracion del Impuesto sobre las utilidades y el metodo en linea recta para los informes 
financieros. 

Nota 6: Deuda a largo plazo 

Ano6 Ano 5 

Pagares al 10% a inversionistas institucionales pagaderos 

en abonos anuales de 900 dolares hasta el ano 10. $13 000 $13 900 

Pagares sin garantfa a bancos, interes 1% sobre tasa prima. 4 000 — 

Obligaciones de arrendamientos capitalizados, pagaderos 


al ano 9 con una tasa de interes promedio de 8%. 1000 

Pagare subordinado a 11% a pagar en abonos anuales 

de 500 dolares, del aho 7 al ano 16. 5 000 

Otras hipotecas y pagares. 4 000 2 300 

. 27 000 16 200 

Menosvencimientoscorrientes. 2 000 1 000 

Total de la deuda a largo plazo. $25 000 $15 200 
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Los diferentes contratos de prestamo imponen ciertas restricciones a la empresa, incluido el pago de dividendos en 
efectivo sobre las acciones comunes, y requieren el mantenimiento de capital de trabajo, segiin se define, de no menos 
de 18 000 dolares. Aproximadamente 10 000 dolares de las utilidades retenidas estan disponibles para el pago en 
efectivo de los dividendos sobre las acciones comunes al 31 de diciembre del ano 6. La corporacion celebro varios 
contratos de arrendamiento de equipo a largo plazo, no cancelables, durante el ano 6, que se han capitalizado para 
efectos de los informes financieros. No hay otros contratos de arrendamiento importantes. 

Nota 7: Capital de los accionistas 

La corporacion tiene 5 millones de acciones comunes autorizadas con valor a la par de 5 dolares. Habla 1 millon de 
acciones en circulacion al 31 de diciembre del ano 5, y esta cifra se incremento en un dividendo de 10% pagadero en 
acciones comunes durante el ano 6. Los cambios en las utilidades retenidas son los siguientes. 


Ano 6 Ano 5 

Saldoinicial.$ 27 000 $22 000 

Mas utilidad neta. 10 000 7 000 

Menos dividendos en efectivo. (3 000) (2 000) 

Menos dividendo de 10% en acciones. (10 000) — 

Saldo final.$ 24 000 $27 000 


CASO CE-3 

Andlisis exhaustive) de 
iiwersiones en acciones 


El Comite de politica de la compama donde usted trabaja Coca-Cola Company 

decide cambiar las estrategias de inversion. Este cambio Coca-Cola Enterprises 

supone un aumento en la exposition a las acciones de 

grandes empresas productoras de bienes de consumo, dominadas por marcas llderes. El comite decide 
optar por la industria de refrescos, especlficamente Coca-Cola Company (KO) y Coca-Cola Enterpri¬ 
ses (CEE) reunen los requisitos como posibles compras de la cartera de la compania. Como experto en la 
industria de bebidas de la empresa, usted debe preparar un analisis financiero de estos dos productores de 
refrescos. 

KO es propietaria de las marcas incluidas en su amplia gama de productos. Sus campanas de marketing 
se centran en la publicidad mundial que promueve estos refrescos. KO fabrica principalmente el extracto con 
que se elabora el refresco. El proceso de production requiere solo materias primas de bajo costo e inversion 
en activos fijos relativamente limitada. El extracto es barato de enviar y requiere una cantidad limitada de 
plantas productoras en el mundo. La position de KO como productor lider de extractos para refrescos esta 
protegida por el caracter tecnico de su proceso de manufacture, la formula restringida de su producto, y los 
nombres de marcas muy solidos, establecidos desde hace mas de un siglo de operaciones. La competencia 
se limita en esencia a un competidor, PepsiCo. KO no realiza practicamente ninguna funcion directa en la 
fabrication y distribution estadounidenses fuera de la production del extracto del refresco. 

El negocio de CCE tambien esta dominado por los refrescos. CCE compra extracto a KO y lo trans¬ 
forma en productos completos que se venden en una amplia variedad de puntos de venta al menudeo en 
todo el territorio de Estados Unidos. Este sistema costoso y complejo de production y distribution requiere 
cientos de plantas y almacenes, asi como miles de vehiculos. Las campanas de marketing prestan atencion 
especial a la promotion local. La competencia esta formada por un gran numero de companias organizadas 
de manera semejante y altamente automatizadas que tambien producen refrescos a partir de extractos. A 
continuation se presentan algunos estados financieros y notas de estas dos companias: 
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Consolidated Balance Sheets 


December 31, Year 8 



Coca-Cola 

Coca-Cola 

(Millones de dolares) 

Company (KO) 

Enterprises (CCE) 

Activos 

Activo circulante 

Efectivo y equivalentes de efectivo. 

. $1231 

$ - 

Cuentas comerciales por cobrar. 

. 627 

294 

Inventarios. 

. 779 

125 

Otros activos circulantes. 

. 608 

69 

Total del activo circulante. 

. 3 245 

488 

Otras inversiones 

Inversiones en filiales. 

. 1912 

— 

Otras. 

. 478 

66 

Total de otras inversiones. 

. 2 390 

66 

Activos fijos 

Terrenos. 

. 117 

135 

Plantayequipo. 

. 2 500 

1 561 

Otros . 

. 293 

42 

Total de activos fijos. 

. 2 910 

1 738 

Menos: depreciacion acumulada. 

. (1 150) 

(558) 

Total de activos fijos, neto. 

. 1760 

1 180 

Credito mercantil (goodwill). 

. 56 

2 935 

Total del activo. 

. $7 451 

$4 669 

Pasivoy capital contable 

Pasivo circulante 

Deuda a corto plazo. 

. $1 363 

$ 148 

Cuentas por pagar. 

. 1081 

402 

Otros pasivos circulantes. 

. 425 

— 

Total del pasivo circulante. 

. 2 869 

550 

Deuda a largo plazo. 

. 761 

2 062 

Impuesto sobre las utilidades diferido. 

. 270 

222 

Otros pasivos a largo plazo. 

. 206 

27 

Capital de los accionistas 

Acciones preferentes. 

. 300 

250 

Acciones comunes. 

. 3 045 

1 558 

Total del capital de los accionistas. 

. 3 345 

1 808 

Total del pasivoy capital. 

. $7 451 

$4 669 
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Estados de resultados 

consolidados 

del ano 8 

(Millones de dolares, 

Coca-Cola 

Coca-Cola 

salvo los datos por accion) 

Company (KO) 

Enterprises (CCE) 

Ingresos. 

. $8 338 

$3 874 

Costo de los bienes vendidos. 

. (3 702) 

(2 268) 

Utilidad bruta. 

. 4 636 

1606 

Gastos de venta y administrativos. 

. (3 038) 

(1 225) 

Provision para reestructuracion. 

— 

(27) 

Utilidad de operacion. 

. 1598 

354 

Gasto porintereses. 

. (231) 

(211) 

Ganancia de la venta de operaciones. 

— 

104 

Participacion en el ingreso de filiales. 

48 

— 

Otros ingresos. 

167 

21 

Ingreso antes de impuestos. 

. 1582 

268 

Impuesto sobre las utilidades. 

(538) 

_(115) 

Utilidad neta. 

. $1044 

$ 153 

Dividendos preferentes en efectivo. 

(6) 

(10) 

Ingreso disponible para acciones comunes... 

. $1038 

$ 143 

Utilidades por accion. 

. $ 2.85 

$ 1.03 


Datos extrafdos de las notas al pie de los estados financieros 

Coca-Cola Company (KO) 

1. Ciertos inventarios de refrescos y cftricos se valoran con el metodo de ultimas entradas, primeras salidas (UEPS (UFO)). El 
excedente de costos corrientes sobre los valores determinados por UEPS (UFO) asciende a aproximadamente 30 millones 
de dolares al 31 de diciembre del ano 8. 

2. El valor de mercado de las inversiones de la compania en acciones de empresas que se negocian en el mercado bursatil, 
superan el valor neto en libros de la companfa al 31 de diciembre del ano 8 en aproximadamente 291 millones de dolares. 

3. ILa empresa es responsable al mismo tiempo de garantfas de emprestitos que adeudan algunos de sus permisionarios y 
otros, que suman en total aproximadamente 133 millones de dolares al 31 de diciembre del ano 8. 

4. Los activos del plan de pensiones ascienden a un total de 496 millones de dolares. La obligacion proyectada por la 
prestacion de todos los planes asciende en total a 413 millones de dolares. 

Coca-Cola Enterprises (CCE) 

1. El costo del inventario se calcula principalmente con el metodo de ultimas entradas, primeras salidas (UEPS (LIFO)). Al 31 
de diciembre del ano 8, la reserva UEPS (LIFO) es de 2 077 000 dolares. 

2. En diciembre del ano 8, la companfa recompra al contado varias emisiones de bonos en circulacion. Estas transacciones 
producen una ganancia antes de impuestos de aproximadamente 8.5 millones de dolares. 

3. La companfa alquila espacio de oficinas y almacenes, asf como maquinaria y equipo bajo contratos de arrendamiento. 

Al 31 de diciembre del ano 8, los pagos minimos de arrendamiento en el futuro, segun los contratos de arrendamiento de 
operacion no cancelables, son los siguientes (miles de dolares): 

Ano 9. 11 749 dls. 

Ano 10. 8436 

Ano 11 . 6881 

Ano 12. 4972 

Ano 13 . 3485 

Ultimo Ano. 11181 

Total 


46 704 dls. 
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4. Los activos del plan de pensiones ascienden en total a 197 millones de dolares. La obligacion total proyectada por la 
prestacion de todos los planes es de 151 millones de dolares. 


Razones financieras seleccionadas* 

Para el ano 8 

Coca-Cola 

Company (KO) 

Coca-Cola 

Enterprises (CCE) 

Rendimiento de activos. 

. 0.16 

0.06 

Razon de deuda total. 

. 0.55 

0.61 

Margen de utilidad neta. 

. 0.13 

0.04 

Rotacion de cuentas por cobrar. 

.13.30 

13.18 

Rotacion de Propiedad, planta y equipo.. 

. 4.74 

3.28 

Rendimiento del capital comun. 

. 0.34 

0.09 

Razon del circulante. 

. 1.13 

0.89 

Rotacion de inventarios. 

. 4.75 

18.14 

Deuda de largo plazo a capital. 

. 0.23 

1.14 

Margen de utilidad bruta. 

. 0.56 

0.41 

Razon de la prueba de acido. 

. 0.65 

0.53 

Rotacion de activos. 

. 1.12 

0.83 

Razon de cobertura de intereses. 

. 7.85 

2.27 

*Para efectos de simplificacion, las razones se calculan usando datos de fin de ano en lugar de datos 
promedio del ano 8 cuando resulta apropiado. 


Se requiere: 

Use solo la informacion financiera reproducida aqui para responder a las preguntas a ) y b). 

a. El analisis comparative de estas dos empresas de refrescos exige el uso de las razones registradas. Listed identifica cuatro 
areas principales de comparacion en el analisis: 

1) Liquidez a corto plazo. 

2) Estructura del capital y solvencia. 

3) Utilizacion de activos. 

4) Rentabilidad. 

Explique las diferencias entre KO y CCE con respecto a cada una de estas cuatro areas. 

b. Usando la informacion de los estados financieros, identifique cinco ajustes a los estados financieros que en su opinion 
mejoren la comparabilidad y la utilidad para efectos del analisis financiero. En cuanto a cada uno de los cinco ajustes, 
explique los efectos de dichos ajustes en la respuesta que proporcione en a). 


(Adaptado de CFA) 
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ESTADOS FINANCIEROS 


El apendice A contiene partes seleccionadas y adaptaciones tomadas de los for- 
mularios 10-K (informes anuales) de dos empresas: Dell y Campbell Soup. En 
varios ejemplos y tareas de los capitulos se remite a esta information. 

Dell Inc. A2-A53 

• Formulario 10-K (Informe anual) 

Campbell Soup A54-A74 

• Formulario 10-K (Informe anual) 

• Las partidas seleccionadas estan numeradas del U al 11871 para facilitar su 
consulta. 



Estados financieros 


Dell Inc. 


Dell Inc. 




Dell Inc. 


DISCUSION Y ANALISIS DE LA 
ADMINISTRACION DE LA EMPRESA 
RESPECTO A LA SITUACION 
FINANCIERA Y LOS RESULTADOS 
DE OPERACION 
Vision general 

Dell -mediante su modelo de negocios directo- disena, desarrolla, fabrica, comercializa, vende 
y respalda desde el punto de vista tecnico una amplia gama de sistemas de computo y servicios 
que se adaptan a la medida de las necesidades del cliente. Estos incluyen sistemas empresaria- 
les (servidores, almacenamiento, estaciones de trabajo y redes), sistemas cliente (sistemas de 
computo portables y de escritorio), sistemas de impresion e imagen, software y perifericos, asi 
como servicios globales. Dell comercializa y vende sus productos y servicios directamente a 
sus clientes, que incluyen cuentas de empresas grandes, gobierno, sector salud, y education, asi 
como pequenas y medianas empresas y clientes particulares. Dell realiza operaciones en todo 
el mundo y se administra con base en tres segmentos geograficos: las regiones de America, 
Europa y Patifico asiatico-Japon. Dentro de la region de America, Dell se subdivide, ademas, en 
el area de empresas y el area de consumidores de Estados Unidos. 

La siguiente tabla resume los resultados consolidados de las operaciones de Dell en los ulti- 
mos tres ejercicios fiscales: 


EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 



28 de enero 

Cambio 

30 de enero 

Cambio 

31 de enero 

(Millones de dolares) 

de 2005 

porcentual 

de 2004 

porcentual 

de 2003 

Utilidad neta. 

. $49205 

19% 

$41444 

17% 

$35404 

via'gen bruto. 

. $ 9015 

19% 

$ 7552 

19% 

$ 6349 

% de los ingresos netos . 

18.3% 


18.2% 


17.9% 

Gastos de operacion. 

. $ 4761 

19% 

$ 4008 

14% 

$ 3505 

% de los ingresos netos . 

9.7% 


9.7% 


9.9% 

Ingreso de operacion. 

. $ 4254 

20% 

$ 3 544 

25% 

$ 2844 

% de los ingresos netos . 

Provision para impuestos antes del cargo de 

8.6% 


8.6% 


8.0% 

repatriacion. 

. $ 1122 


$ 1079 


$ 905 

% del ingreso antes de impuesto sobre las 
utilidades . 

25.2% 


29.0% 


29.9% 

Cargo de repatriacion fiscal. 

. $ 280 


$ - 


$ — 

% del ingreso antes de impuesto sobre las 
utilidades . 

6.3% 





Provision para el pago del impuesto sobre las 
utilidades. 

. $ 1402 


$ 1079 


$ 905 

% del ingreso antes de impuesto sobre las 
utilidades . 

31.5% 


29.0% 


29.9% 

Utilidad neta. 

. $ 3043 

15% 

$ 2645 

25% 

$ 2122 

% de los ingresos netos . 

6.2% 


6.4% 


6.0% 


Durante el ejercicio fiscal de 2005, Dell mantuvo su position como el proveedor mundial nu- 
mero uno de computadoras personales por medio de un rendimiento continuo que sobrepaso 
al de la industria. Los embarques consolidados de Dell por unidad neta aumentaron 21%, ya 
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que la empresa aumento su participation en las ventas mundiales de computadoras personales 
en 1.1 puntos porcentuales durante el ano calendario a 17.8%. Los ingresos netos consolidados 
aumentaron 19% a 49200 millones de dolares durante el ejercicio fiscal 2005, situation en la 
que el solido desempeno internacional de Dell file uno de los principals factores que impul- 
saron este crecimiento, al mismo tiempo que la empresa ampliaba su position numero uno en 
Estados Unidos. Durante el ejercicio fiscal de 2005, los costos de los componentes continuaron 
reduciendose a un ritmo moderado que fue relativamente comparable con el del ejercicio fis¬ 
cal 2004. Dell utilizo estas reducciones en los costos para trasladar los ahorros en costos a sus 
clientes y mejorar el margen de utilidad bruta a 18.3% para el ano. Dell centra la atencion en 
equilibrar el crecimiento y la rentabilidad, lo que produjo cifras record de operation e ingreso 
neto por 4 300 y 3 000 millones de dolares, respectivamente. El ingreso neto en el ejercicio fiscal 
2005 incluye un cargo de repatriation fiscal de 280 millones de dolares, de conformidad con un 
incentivo fiscal favorable que brinda la ley estadounidense para la creation de empleos de 2004. 
Este cargo fiscal se relaciona con la decision de Dell de repatriar 4 100 millones de dolares en 
utilidades obtenidas en el extranjero. El eficiente modelo de negocios directo de Dell y el ciclo 
de conversion del efectivo han permitido a la empresa generar flujos de efectivo anuales de las 
actividades de operation que de ordinario superan el ingreso neto. Durante el ejercicio fiscal de 
2005, Dell continuo produciendo una liquidez fuerte con un flujo de efectivo record de opera¬ 
tions de 5 300 millones de dolares y termino el ano con cifras record de efectivo e inversiones 
de 14 100 millones de dolares. 

El objetivo de Dell es maximizar el valor de los accionistas y, al mismo tiempo, mantener el 
equilibrio entre los tres principals indicadores financieros: liquidez, rentabilidad y crecimiento. 
La estrategia de Dell combina su modelo de negocios directo con una organization de adminis¬ 
tration de la cadena de fabrication y oferta altamente eficiente y una atencion particular a las 
tecnologias basadas en estandares. El modelo de negocios de Dell proporciona a la empresa un 
flujo constante de information acerca de las tendencias en los planes y necesidades de los clientes. 
Estas tendencias han mostrado un mayor uso de tecnologias basadas en estandares, asi como la 
propension a la estandarizacion de los servicios. A diferencia de las tecnologias patentadas que 
promueven algunos de los principals competidores de Dell, las tecnologias basadas en estanda¬ 
res ofrecen flexibilidad y variedad a los clientes, al tiempo que les permiten basar sus decisiones de 
compra en el rendimiento, el costo y la atencion al cliente. La estrategia de negocios de Dell sigue 
centrandose en los clientes empresariales de la compania y en ampliar sus capacidades en ese 
grupo de productos. Dell tambien se esta expandiendo hacia los productos electronicos de con- 
sumo, como los televisores de plasma, sin descuidar su position de liderazgo en computadoras de 
escritorio y portables. La ejecucion superior de Dell en todas sus ofertas de productos y servicios 
se ha demostrado en los progresos registrados en las calificaciones de satisfaction de los clientes 
durante el ano, que es uno de los indicadores principals del desempeno de la compania. 

La administration esta convencida de que existen oportunidades de crecimiento para Dell, a 
medida que el uso de las tecnologias basadas en estandares se incremente y la empresa aumente 
su presencia en las regiones geograficas donde ya opera, se expanda hacia nuevas regiones y 
aproveche las oportunidades para ir en busca de otros productos y servicios. Durante el ano, Dell 
inauguro nuevas plantas en Estados Unidos, Canada, India y El Salvador y espera continuar con 
su expansion internacional en los anos venideros. La inversion de Dell en oportunidades de cre¬ 
cimiento internacional contribuyo al aumento en los ingresos de fuera de Estados Unidos, como 
un porcentaje de los ingresos netos consolidados, de 36% en el ejercicio fiscal 2004 a 38% durante 
el ejercicio fiscal 2005. 

Aunque el ambiente competitive de la actualidad sigue siendo dificil, la administration cree 
que ha habido una mejoria constante en el gasto en tecnologia desde finales del ejercicio fiscal 
2004. La administration espera que el entorno de precios competitivos siga siendo demandante, 
y tambien espera seguir reduciendo los precios segun sea necesario en respuesta a las conditio¬ 
ns economicas y competitivas en el future. La administration tambien se ha centrado en atraer 
y conservar personal clave, asi como en seguir invirtiendo en la infraestructura de tecnologia 
informatica global de la empresa para hacer frente a los desafios que podrian presentarse con 
el rapido crecimiento internacional de Dell y la mayor complejidad de la oferta de productos y 
servicios de la compania. 
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Resultados de las operaciones 

Ingresos netos 

Durante el ejercicio fiscal 2005, la estrategia y ejecucion de Dell amplio la position mundial nu- 
mero uno de la compama en el ano calendario. Dell produjo un ingreso neto de 49 200 millones 
de dolares en el ejercicio fiscal 2005, en comparacion con los 41 400 millones de dolares del 
ejercicio fiscal 2004 y los 35 400 millones de dolares del ejercicio fiscal 2003. Los incrementos 
ano tras ano en el ingreso neto durante los ejercicios fiscales 2005 y 2004 se basaron en un fuerte 
crecimiento unitario en la mayoria de las regiones y las lineas de productos. Esperfficamente, los 
segmentos de Europa y Padfico asiatico-Japon de Dell produjeron un crecimiento en ingresos 
superior a 25% durante el ejercicio fiscal 2005, mientras que las computadoras portables produ¬ 
jeron un crecimiento de los ingresos consolidados de 24%. Durante el ejercicio fiscal de 2005, el 
crecimiento neto por unidad de Dell continuo superando el crecimiento de la industria, ya que los 
embarques consolidados netos de unidades aumentaron 21% mientras que el total de la industria 
de computadoras personales aumento solo 15% en ese ano calendario. Durante el ejercicio fiscal 
de 2004, Dell produjo un crecimiento neto en unidades de 26%, en tanto que la industria de com¬ 
putadoras personales aumento solo 12% en ese ano calendario. 

Durante el ejercicio fiscal 2005, la administration siguio concentrandose en los clientes em- 
presariales de Dell. El ingreso neto por los sistemas empresariales aumentaron 16 y 31% durante 
los ejercicios fiscales 2005 y 2004, respectivamente; el crecimiento en el ejercicio fiscal 2005 se 
debio principalmente al crecimiento de 18% en los servidores. Dell gano una participation de 1.5 
puntos porcentuales en envios de servidores x86 (basados en la arquitectura estandar de Intel) y 
mejoro su position numero dos a 24.8% en el ano calendario 2004. La sociedad de cuatro anos 
entre Dell y EMC Corporation, asi como la atencion continua por parte de la administration en 
los productos de red de area de almacenamiento Dell/EMC de mediano alcance (“Storage area 
network, SAN”), produjo crecimiento ano tras ano en los ingresos por Clariion de 41% durante el 
ejercicio fiscal 2005. Sin embargo el crecimiento de los ingresos totales por los productos de al¬ 
macenamiento externo, que fue de 16% durante el ejercicio fiscal 2005, fue inferior al crecimiento 
del ejercicio fiscal 2004 de 58%. El indice mayor de crecimiento durante el ejercicio fiscal 2004 se 
debio, en parte, a la base relativamente baja de ingresos por productos de almacenamiento en el 
ejercicio fiscal 2003. Ademas, el indice de crecimiento en el ejercicio fiscal 2005 se redujo debido 
a un cambio de producto planeado, relacionado con el interes mayor de Dell en aumentar su 
negocio de productos SAN de mediano alcance. Este cambio de producto incluyo el lanzamiento 
de la matriz de almacenamiento AX100 de Dell/EMC durante el segundo trimestre del ejercicio 
fiscal 2005 para satisfacer la demanda de empresas mas pequenas. 

En sistemas cliente, Dell continua capitalizando el crecimiento de la computation movil por 
medio de las computadoras portables tipo “notebook”, que produjeron un crecimiento unitario 
neto supenor a 30% en los ejercicios fiscales 2005 y 2004. Este crecimiento unitario neto se vio 
compensado en parte por una diminution de 9% en el promedio de ingresos por unidad vendida 
durante el ejercicio fiscal de 2005, lo que produjo un crecimiento del ingreso neto por computa¬ 
doras portables de 24% en este espacio altamente competitive. Durante el ejercicio fiscal 2004, 
el promedio de ingresos por unidad vendida en el ramo de computadoras portables disminuyo 
13%. Las computadoras portables de Dell siguen registrando indices de crecimiento mayores 
que las computadoras de esentorio, ya que las tendencias de los consumidores se inclinan cada 
vez mas hacia la computation movil. El grupo de productos para esentorio de Dell produjo un 
crecimiento unitano neto y de ingresos de 17% durante el ejercicio fiscal de 2005. En el ejercicio 
fiscal 2004, las computadoras de escritorio produjeron crecimiento unitario neto y de ingresos de 
23 y 11%, respectivamente. 

Dell continua ampliando su oferta de servicios con un crecimiento en los ingresos por servi- 
cios ampliados de 35 y 37% durante los ejercicios fiscales 2005 y 2004, respectivamente. Ademas, 
el renglon de software y perifericos, que incluye la linea de negocios de impresion e imagen de 
Dell que se lanzo al mercado a principios del ejercicio fiscal 2004, continuo contnbuyendo al 
negocio central de Dell con crecimiento en ingresos durante los ejercicios fiscales de 2005 y 2004 
de 35 y 27%, respectivamente. El crecimiento de la linea de impresion e imagen de Dell ha sido 
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especialmente fuerte con mas de cinco millones de impresoras de la marca Dell enviadas durante 
el ejercicio fiscal 2005. 

La siguiente tabla resume el ingreso neto de Dell y la participacion anual en las ventas de 
computadoras personales por segmento del informe en cada uno de los tres ultimos ejercicios 
fiscales: 


EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 


(Millones de dolares) 

28 de enero 

de 2005 

Cambio 

30 de enero 

de 2004 

Cambio 

31 de enero 

de 2003 

Ingresos netos 






America 






Empresas. 

. $25339 

16% 

$21888 

13% 

$19394 

Consumidores de Estados Unidos. 

. 7601 

13% 

6715 

19% 

5653 

Total de America. 

. 32940 

15% 

28603 

14% 

25047 

Europa. 

. 10787 

27% 

8495 

23% 

6912 

Pacffico asiatico lapor. 

. 5478 

26% 

4346 

26% 

3445 

Total de ingresos netos. 

. $49205 

19% 

$41444 

17% 

$35404 

Participacion anual en las ventas 






de computadoras personales 3 






America. 

. 29.1% 

1.4 

27.7% 

2.9 

24.8% 

Europa. 

. 11.7% 

1.2 

10.5% 

0.9 

9.6% 

Pacffico asiatico-Japon. 

. 8.3% 

1.1 

7.2% 

1.4 

5.8% 

Nivel mundial. 

. 17.8% 

1.1 

16.7% 

1.7 

15.0% 


3 Representa las ventas unitarias de computadoras personales durante todo el ano calendario y se basa en informacion 
proporcionada por IDC. 

America. Dell aumento su position numero uno en cuanto a participacion de ventas de com¬ 
putadoras personales en la region de America en 1.4 puntos porcentuales a 29.1% durante el 
ano calendario 2004. El crecimiento unitario neto fire de 17% durante el ejercicio fiscal 2005, en 
comparacion con 23% en el ejercicio fiscal 2004, mientras que la Utilidad neta aumento 15 y 14% 
durante los ejercicios fiscales 2005 y 2004, respectivamente. Las computadoras portables impul- 
saron el crecimiento en ingresos en el ejercicio fiscal 2005, apoyadas por una mejoria en el gasto 
corporativo durante el ano. El crecimiento de los ingresos en el ejercicio fiscal 2004 tiene una base 
amplia, pero se debe sobre todo al crecimiento en los sistemas empresariales de 28%. 

En el segmento de negocios de America, que incluye ventas a medianas y pequenas empresas, 
gobierno, y cuentas empresariales, los ingresos netos aumentaron 16 y 13% durante los ejercicios 
fiscales 2005 y 2004, respectivamente, ya que el gasto en tecnologia mejoro continuamente desde 
finales del ejercicio fiscal 2004. Especificamente, los clientes de pequenas y medianas industrias 
posibilitaron el crecimiento en ingresos durante el ejercicio fiscal 2005, mientras que los sistemas 
portables impulsaron alrededor de la tercera parte del crecimiento de ingresos del segmento. El 
crecimiento de los ingresos por sistemas empresariales durante el ejercicio fiscal de 2005 fue de 
11%, y los servidores generaron la mayor parte del crecimiento de los grupos de productos. Los 
sistemas empresariales representaron la mayoria del crecimiento en el segmento de negocios de 
America durante el ejercicio fiscal 2004, y los servidores aportaron mas de la mitad del aumento 
durante ese ejercicio fiscal anual. 

El segmento del mercado de consumo estadounidense de Dell incluye ventas sobre todo a 
consumidores particulares. Los ingresos netos aumentaron 13 y 19% durante los ejercicios fiscales 
2005 y 2004, respectivamente, y fueron impulsados por los productos de impresion e imagen de 
Dell durante el ejercicio fiscal de 2005. La reduction en el crecimiento de los ingresos durante el 
ejercicio fiscal 2005, en comparacion con 2004, se debe en parte a la demanda relativamente debil 
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en todo el segmento de consumidores de Estados Unidos hacia la segunda mitad del ejercicio 
fiscal 2005. Dell produjo un fuerte crecimiento unitario neto en las computadoras portatiles para 
consumidores particulares de 29% durante el ejercicio fiscal 2005; sin embargo, este crecimiento 
fue parcialmente afectado por una diminution de 11% en el promedio de ingresos por unidad 
vendida, ya que la mezcla de productos continuo inclinandose hacia los productos de menor 
precio. El crecimiento de los ingresos durante el ejercicio fiscal 2004 estuvo encabezado por las 
computadoras portatiles, con un crecimiento unitario neto de 67%. 

Europa. Dell experimento un solido rendimiento en Europa, que incluye el Medio Oriente y 
Africa, con lo que conservo su position numero dos en cuanto a participation en las ventas de 
computadoras personales, con una participation de mercado de 11.7% en 2004, comparada con 
10.5% durante el ano calendario 2003. Los envios de unidades netas crecieron a una tasa de 31% 
durante el ejercicio fiscal 2005 en un mercado que credo a una tasa robusta de 19% durante 
el ano calendario 2004. La revalorization del euro y la libra esterlina contribuyo a estimular 
la demanda del mercado en Europa, ya que Dell y otras empresas en general trasladaron a los 
clientes esos beneficios en el tipo de cambio de las divisas por medio de precios mas bajos de los 
productos y servicios. Los ingresos netos durante los ejercicios fiscales de 2005 y 2004 aumenta- 
ron en 27 y 23%, respectivamente. Los ingresos durante el ejercicio fiscal de 2005 incluyeron un 
crecimiento combinado de los ingresos netos de 30% en el Reino Unido y Francia. El negocio 
empresarial de Dell produjo un crecimiento de los ingresos de 29 y 35% durante los ejercicios 
fiscales 2005 y 2004, respectivamente. 

Paclfico asiatico-Japon. El fuerte crecimiento de los ingresos de Dell en la region Pacifico asia¬ 
tico-Japon de 26% durante el ejercicio fiscal de 2005 se sustento en la solidez de la compania y el 
crecimiento de la demanda en China. Durante 2004, Dell genero ganancias en participation de 
mercado en la region Pacifico asiatico-Japon de 1.1 puntos porcentuales para llegar a una partici¬ 
pation de 8.3% en las ventas de computadoras personales, lo que representa la position numero 
tres en participation de mercado. Durante el ejercicio fiscal 2005, el crecimiento unitario neto 
de Dell fue de 29%, en una industria con un crecimiento global que aumento solo 13%. El sector 
empresarial de Dell produjo crecimiento de los ingresos de 23 y 32% durante los ejercicios fiscales 
2005 y 2004, respectivamente. 

Por lo que concierne a mas information sobre los segmentos de Dell, refierase a la nota 9 de 
“Notas a los estados financieros consolidados”, incluidas en la “Partida 8: Estados financieros y 
datos complementarios”. 

Margen bruto 

El margen bruto como porcentaje de los ingresos netos mejoro ligeramente para ubicarse en 
18.3% durante el ejercicio fiscal 2005, en comparacion con 18.2% en 2004 y 17.9% en 2003. La 
mejoria ano tras ano durante los ejercicios fiscales de 2005 y 2004 se debio principalmente a las 
iniciativas de Dell para ahorrar en costos. Durante el ejercicio fiscal 2005, los costos de los com- 
ponentes continuaron reduciendose a un ritmo moderado que fue relativamente comparable con 
el ejercicio fiscal 2004. La administration utilizo estas reducciones en los costos para equilibrar el 
crecimiento rentable, sin dejar de trasladar los ahorros en los costos a sus clientes. La adminis¬ 
tration espera que el entorno del costo de los componentes continue siendo favorable durante 
el primer trimestre del ejercicio fiscal 2006. Como parte del interes de la gerencia en mejorar los 
margenes, Dell sigue comprometida a reducir los costos mediante cuatro iniciativas principales: 
costos de fabrication, costos de garantia, costos estructurales o de diseno, y gastos indirectos o de 
operation. Estas iniciativas para ahorrar costos tambien incluyen brindar cierta asistencia tecnica 
a los clientes y funciones administrativas desde emplazamientos rentables, asi como impulsar 
procesos y herramientas mas eficientes a nivel global. La practica general de Dell consiste en 
trasladar dinamicamente a sus clientes las reducciones en los costos a fin de agregar valor para el 
cliente sin dejar de aumentar la participation en el mercado internacional. La administration esta 
convencida de que la solidez del modelo de negocios directo de Dell, asi como su fuerte position 
de liquidez, hace que Dell se encuentre en mejores condiciones que sus competidores para conti- 
nuar creciendo de manera rentable en cualquier ambiente de negocios. 
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Gastos de operation 

La siguiente tabla presenta information relativa a los gastos de operacion de Dell durante cada 
uno de los ultimos tres ejercicios fiscales: 


EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 


(Millones de dolares) 

28 de enero 

de 2005 

30 de enero 

de 2004 

31 de enero 

de 2003 

Gastos de operacion 

De venta, generales y administrativos. 

$4298 

$3544 

$3050 

De investigacion, desarrollo e ingenieria. 

463 

464 

455 

Total de gastos de operacion. 

$4761 

$4008 

$3 505 

Gastos de operacion como un porcentaje de los ingresos netos: 

De venta, generales y administrativos. 

8.7% 

8.6% 

8.6% 

De investigacion, desarrollo e ingenieria. 

0.9 

1.1 

1.3 

Total de gastos de operacion. 

9.7% 

9.7% 

9.9% 


Gastos de venta, generales y administrativos. Durante el ejercicio fiscal 2005, los gastos de 
venta, generales y administrativos, como un porcentaje de los ingresos netos, aumentaron lige- 
ramente en comparacion con los ejercicios fiscales de 2004 y 2003. Este aumento se debe sobre 
todo a la campana de expansion internacional de Dell y a una mayor mezcla de lineas de negocios 
fiiera de Estados Unidos durante el ejercicio fiscal 2005, lo que por lo general origina un gasto 
de operacion ligeramente superior. El componente principal del aumento general son los costos 
de remuneration, ya que la administration se centra en atraer y conservar personal clave para 
sustentar el crecimiento de la empresa. Los gastos de venta, generales y administrativos, como 
un porcentaje de la utilidad neta, permanecieron relativamente fijos en el ejercicio fiscal 2004, en 
comparacion con 2003, pero aumentaron en dolares absolutos en proportion con el aumento en 
los ingresos netos. 

Investigation, desarrollo e ingenieria. Durante el ejercicio fiscal 2005, los gastos de investi¬ 
gation, desarrollo e ingenieria continuaron disminuyendo ligeramente, como porcentaje de los 
ingresos netos, en comparacion con los ejercicios fiscales 2004 y 2003. Las eficiencias son el resul- 
tado de la utilization continua por parte de Dell de su infraestructura racionalizada y las relacio- 
nes estrategicas con sus proveedores. Dell espera seguir invirtiendo en investigation, desarrollo e 
ingenieria para disenar e introducir nuevos productos. A1 28 de enero de 2005, Dell recibio 1 128 
patentes estadounidenses y tiene 729 solicitudes de patentes en tramite en Estados Unidos. 

Inversion y otros ingresos, neto 

La siguiente tabla resume la inversion y otros ingresos de Dell, neto, en los ultimos tres ejercicios 
fiscales: 


EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 


(Millones de dolares) 

28 de enero 

de 2005 

30 de enero 

de 2004 

31 de enero 

de 2003 

Ingreso de inversiones, principalmente intereses. 

$226 

$200 

$227 

Ganancias (perdidas) de inversiones, neto. 

6 

16 

(6) 

Gasto por intereses. 

(16) 

(14) 

(17) 

Otros . 

(25) 

(22) 

(21) 

Inversiones y otros ingresos, neto. 

$191 

$180 

$183 


— 

— 

— 


El ingreso proveniente de inversiones aumento del ejercicio fiscal 2004 al 2005 debido principal- 
mente a un aumento en el producto de las inversiones ganado sobre saldos promedio mas altos 
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de equivalentes de efectivo e inversiones. El ingreso de inversiones disminuyo del ejercicio fiscal 
2003 al 2004 sobre todo a causa de una baja en las tasas de interes de las inversiones, lo que se 
compenso en parte por un aumento en los equivalentes de efectivo e inversiones durante el ano. 

Impuesto sobre las utilidades 

La tasa tributaria efectiva registrada por Dell fue de 31.5% en el ejercicio fiscal 2005, en compa¬ 
racion con 29.0% en 2004 y 29.9% en 2003. La tasa tributaria efectiva del ejercicio fiscal 2005 in- 
cluye un cargo de repatriation fiscal de 280 millones de dolares, de conformidad con un incentivo 
fiscal favorable que otorga la ley estadounidense para la creation de empleos de 2004 (la “Ley”), 
que se promulgo el 22 de octubre de 2004. Este cargo de repatriation fiscal aumento la tasa tribu¬ 
taria efectiva de Dell en 6.3% para el ejercicio fiscal 2005. El aumento en la tasa tributaria efectiva 
para el ejercicio fiscal 2005, en comparacion con los de los ejercicios 2004 y 2003, se debe al cargo 
de repatriation fiscal anteriormente mencionado, que se compenso en parte por una proportion 
mayor de utilidades de operation atribuibles a jurisdicciones extranjeras. 

Entre otras cosas, la Ley crea un incentivo temporal para las empresas estadounidenses 
multinacionales a fin de repatriar ingresos acumulados obtenidos fuera de Estados Unidos a una 
tasa tributaria de 5.25%, en comparacion con la tasa estatutaria federal estadounidense de 35%. 
Aunque la Ley contiene una serie de limitaciones relacionadas con la repatriation y existe cierta 
incertidumbre, al 28 de enero de 2005, Dell considero que tenia la information necesaria para 
tomar una decision informada acerca del efecto de la Ley en sus planes de repatriation. Con base 
en esta nueva legislation, y orientaciones subsiguientes emitidas por el Departamento del Tesoro, 
Dell determino durante el cuarto trimestre del ejercicio fiscal 2005 que repatriaria 4 100 millones 
de dolares en utilidades extranjeras. En consecuencia, Dell reconocio un cargo de repatriation 
fiscal de 280 millones de dolares de acuerdo con la Declaration de normas de contabilidadfinantiera 
(“SEAS”) numero 109, Contabilidad del impuesto sobre las utilidades. Este cargo fiscal incluye una 
cantidad relacionada con un evidente descuido de redaction que los lideres del Congreso indican 
quedara corregido por el Proyecto de Ley de Correcciones Tecnicas en algun momento durante 
el ano calendario de 2005. El cargo de repatriation fiscal de 2005 se reducira en el trimestre en 
que el Proyecto de ley de correcciones tecnicas se convierta en ley. Ademas, en el momento de 
la repatriation es posible que se requieran otros ajustes que dependen de una serie de factores, 
incluida la localization geografica del efectivo, la mezcla de utilidades extranjeras y las tasas tribu- 
tarias estatutarias que se encuentren en vigor en el momento de la repatriation. Se requiere que 
la repatriation quede concluida a finales del ejercicio fiscal 2006. 

Las diferencias entre la tasa tributaria efectiva de Dell para el ejercicio fiscal 2005 y la tasa es¬ 
tatutaria federal en Estados Unidos de 35% resultan principalmente de la distribution geografica 
de los ingresos gravables y las perdidas de Dell, que se compensan en parte con el efecto de la 
Ley. Durante los ejercicios fiscales 2004 y 2003, las diferencias entre las tasas tributarias efectiva 
y estatutaria de Dell fueron atribuibles a la distribution geografica de los ingresos gravables y las 
perdidas. La tasa tributaria efectiva de Dell podria disminuir en periodos futures a medida que las 
operaciones de la empresa fuera de Estados Unidos continuen expandiendose y contribuyan con 
una parte cada vez mayor de las utilidades consolidadas de operation de Dell. 

Acuerdos fuera del balance general 

Consolidation de filial de arrendamiento. Dell es actualmente uno de los socios de DFS, una 
joint venture con CIT. Esta joint venture permite a Dell ofrecer a sus clientes diversas opciones de 
financiamiento, mientras que CIT generalmente ofrece el financiamiento entre DFS y el cliente 
en ciertas transacciones. Dell empezo a consolidar los resultados financieros de DFS a principios 
del tercer trimestre del ejercicio fiscal 2004 debido a la adoption de la Interpretation num. 46R 
(“FIN 46R”), del Financial Accounting Standards Board (“FASB”). Vease la nota 6 de las “Notas 
a los estados financieros consolidados”, incluidas en la “Partida 8: Estados financieros y datos 
complementarios”. 

Transacciones de prestamo convertidas en titulos comerciales. Durante el tercer trimestre del 
ejercicio fiscal de 2005, Dell y CIT ejecutaron un contrato para ampliar la existencia de la em- 
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presa conjunta hasta el 29 de enero de 2010 y modificaron algunos terminos de la relation. Antes 
de la ejecucion de dicho contrato, CIT proporcionaba todo el financiamiento de las transacciones 
entre DFS y el cliente. El contrato de prorroga le otorga a Dell el derecho, pero no la obligation, 
de participar en tales financiamientos. Durante el cuarto trimestre del ejercicio fiscal 2005, Dell 
comenzo a financiar algunas transacciones de prestamo y arrendamiento mediante contratos de 
prestamos convertidos en titulos y valores. En particular, Dell empezo a vender algunas cuen- 
tas por cobrar de financiamiento de prestamos y arrendamiento a una entidad para proposito 
especial no consolidada que pertenece por completo a Dell. La entidad para proposito especial 
es una entidad jurfdica independiente con activos y pasivos separados por completo de los de 
Dell. La entidad para proposito especial ha celebrado un contrato de financiamiento con un con- 
ducto de multiples vendedores que a su vez emiten titulos de deuda respaldados por activos en 
los mercados de capital. La venta de estas cuentas por cobrar de financiamiento de prestamos y 
arrendamiento no tuvo un efecto importante en los resultados consolidados de las operaciones, 
la position financiera, o los flujos de efectivo de Dell en el ejercicio fiscal 2005. Dell espera que su 
participation en las transacciones de prestamos titularizadas aumente en periodos luturos. 

Instalaciones maestras de arrendamiento. En el pasado, Dell mantenia instalaciones maestras 
de arrendamiento que daban a la empresa la capacidad de arrendar algunos bienes raices, edifi- 
cios y equipo por construir o adquirir. Estos arrendamientos se registraban como arrendamiento 
de operation en Dell. Durante el ejercicio fiscal 2004, Dell pago 636 millones de dolares para 
comprar todos los activos cubiertos por sus instalaciones maestras de arrendamiento. En conse- 
cuencia, los activos antes cubiertos por estas instalaciones se incluyen en el estado consolidado de 
la position financiera y Dell no tiene ningun compromiso de arrendamiento restante segun estas 
instalaciones maestras de arrendamiento. 

Liquidez, compromises de capital y obligaciones 

contractuales de efectivo 

Liquidez 

Durante el ejercicio fiscal 2005, Dell continuo manteniendo liquidez fuerte con flujos de efectivo 
de las operaciones de 5 300 millones de dolares, en comparacion con 3 700 millones de dolares 
en el ejercicio fiscal 2004. Dell finalizo el ejercicio fiscal 2005 con una cifra record de 14 100 mi¬ 
llones de dolares en efectivo e inversiones, lo que representa un aumento de 2 200 millones de 
dolares con respecto al final del ejercicio fiscal anterior. La siguiente tabla resume la position final 
de Dell en efectivo, equivalentes de efectivo e inversiones, asi como los resultados de los estados 
consolidados de flujos de efectivo de Dell en los ultimos tres ejercicios fiscales: 


(Millones de dolares) 

28 de enero 

de 2005 

30 de enero 

de 2004 

31 de enero 

de 2003 

Efectivo, equivalentes de efectivo e inversiones 

Efectivo y equivalentes de efectivo. 

$ 4747 

$ 4317 

$ 4232 

Titulos de deuda. 

9253 

7454 

5442 

Acciones y otros valores. 

126 

151 

231 

Efectivo, equivalentes de efectivo e inversiones. 

$14126 

$11922 

$ 9905 

Flujo neto de efectivo proveniente de (utilizado en) 

Actividades de operacion. 

$ 5310 

$ 3670 

$ 3538 

Actividades de inversion. 

(2317) 

(2814) 

(1381) 

Actividades de financiamiento. 

(3128) 

(1383) 

(2025) 

Efecto de las variaciones del tipo de cambio en el 

efectivo y los equivalentes de efectivo. 

565 

612 

459 

Incremento neto en el efectivo y los equivalentes de efectivo. 

$ 430 

$ 85 

$ 591 


All 
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Actividades de operation. Los flujos de efectivo de las actividades de operacion durante los 
ejercicios fiscales 2005, 2004 y 2003 fiieron resultado principalmente del ingreso neto, que re- 
presenta la fuente mas importante de efectivo de Dell. El aumento en los flujos de efectivo de 
operacion durante el ejercicio fiscal de 2005 estuvo encabezado sobre todo por un aumento en el 
ingreso de operacion y la mejoria en el ciclo de conversion de efectivo de Dell. Ademas, los flujos 
de efectivo de operacion han sido afectados de modo regular por los beneficios del impuesto 
sobre las utilidades que resultan del ejercicio de las opciones de compra de acciones por parte de 
los empleados. Estos beneficios fiscales sumaron en total 249, 181 y 260 millones de dolares en 
los ejercicios fiscales 2005, 2004 y 2003, respectivamente. Estos beneficios representan deduccio- 
nes fiscales corporativas (que se consideran ingreso gravable para el empleado) que representan 
la cantidad en que el valor justo de las acciones de Dell supera el precio fijado en el contrato de 
opcion el dia que el empleado ejerce la opcion de compra. 

El modelo de negocios directo de Dell permite a la empresa mantener un sistema lider de 
administracion de activos en comparacion con sus principals competidores. Dell es capaz de 
reducir el riesgo del inventario y cobrar cantidades que adeudan los clientes antes de pagar a los 
proveedores, lo que permite a la empresa generar flujos de efectivo anuales de las actividades de 
operacion que como regia general superan el ingreso neto. La siguiente tabla presenta los com- 
ponentes del ciclo de conversion de efectivo de Dell en cada uno de los tres ultimos ejercicios 
fiscales: 


EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 



28 

de enero 

30 de enero 

31 de enero 


de 

2005 

de 2004 

de 2003 

Dias de ventas en cuentas por cobrar 3 . 


32 

31 

28 

Dias de suministro en inventario. 


4 

3 

3 

Dias en cuentas por pagar. 


73 

70 

68 

Ciclo de conversion del efectivo. 


(37) 

(36) 

(37) 


a Dell difiere el costo de los productos enviados en espera del reconocimiento de ingresos hasta que los productos se entregan y los ingresos 
se reconocen. Los dias de ventas en cuentas por cobrar incluyen estos costos de productos, que se clasifican en otros activos circulantes. 

Al 28 de enero de 2005, 30 de enero de 2004 y 31 de enero de 2003, los dlas de ventas en cuentas por cobrar inclulan los dias de ventas en 
cuentas por cobrar y los dias de embarques en transito a clientes, de 29 y 3 dias; 28 y 3 dlas ; y 24 y 4 dias, respectivamente. 


El aumento en los dias de ventas en cuentas por cobrar al 28 de enero de 2005, desde fines del 
ejercicio fiscal 2004, se debio en parte a un aumento en los ingresos obtenidos fuera de Estados 
Unidos, donde los periodos de cobranza tienden a ser mayores. Dell difiere el costo de los pro¬ 
ductos enviados que aguardan el reconocimiento de ingresos hasta que los bienes se entregan 
y los ingresos son reconocidos. Estos costos diferidos se incluyen en la cifra registrada de Dell 
de dias de ventas en cuentas por cobrar porque la administracion considera que ilustra una pre¬ 
sentation mas conservadora y precisa de los dias de ventas en cuentas por cobrar y el ciclo de 
conversion de efectivo de Dell. Estos costos diferidos se registran en otros activos circulantes en el 
estado consolidado de la position financiera de Dell y totalizan 430, 387 y 423 millones de dolares 
al 28 de enero de 2005, el 30 de enero de 2004 y el 31 de enero de 2003, respectivamente. 

Actividades de inversion. El efectivo utilizado en las actividades de inversion durante el ejercicio 
fiscal 2005 fue de 2 300 millones de dolares, en comparacion con 2 800 millones en 2004 y 1400 
millones de dolares en 2003. El efectivo utilizado en las actividades de inversion consiste princi¬ 
palmente en compras netas de inversiones y gastos de capital para inmuebles, planta y equipo. 
La diminution en el efectivo utilizado en las actividades de inversion durante el ejercicio fiscal 
2005, en comparacion con el ejercicio fiscal 2004, se debio principalmente a la compra de 636 mi¬ 
llones de dolares en activos durante el ejercicio fiscal 2004 que se mantenian en las instalaciones 
maestras de arrendamiento y se clasificaban anteriormente como arrendamientos de operacion. 
Esto se compenso en parte con un aumento en los gastos de capital durante el ejercicio fiscal 
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2005 a medida que Dell seguia centrandose en invertir en la infraestructura informatica global de 
la empresa para sustentar el rapido crecimiento internacional de Dell y la mayor complejidad de 
su oferta de productos y servicios. El aumento en el efectivo utilizado para las actividades de in¬ 
version durante el ejercicio fiscal 2004, en comparacion con el ejercicio fiscal 2003, se debio prin- 
cipalmente al aumento en las compras netas de inversiones, despues de deducir vencimientos y 
ventas, ya que Dell continua invirtiendo su efectivo proveniente de las actividades de operacion. 

Actividades de financiamiento. El efectivo utilizado en las actividades de financiamiento du¬ 
rante el ejercicio fiscal 2005 fue de 3 100 millones de dolares, en comparacion con 1 400 millones 
de dolares en el ejercicio fiscal 2004 y 2000 millones de dolares en 2003. Las actividades de 
financiamiento consisten principalmente en la recompra de las acciones comunes de Dell, que 
se compensan en parte por la emision de acciones comunes de conformidad con los planes de 
option de compra de acciones para empleados. El incremento en las recompras de acciones en 
el ejercicio fiscal de 2005, en comparacion con el ejercicio fiscal 2004, impulso el incremento ano 
tras ano en el efectivo utilizado en las actividades de financiamiento. Dell recompro 119 millones 
de acciones durante el ejercicio fiscal 2005, en comparacion con 63 millones en el ejercicio fiscal 
2004. La disminucion en el efectivo utilizado durante el ejercicio fiscal 2004, en comparacion con 
el ejercicio fiscal 2003, se debio principalmente a un incremento en el numero de acciones emiti- 
das de conformidad con los planes para empleados y un aumento en el promedio ponderado del 
precio de ejercicio de las opciones de compra de las acciones ejercidas. Ademas, el valor agregado 
de las acciones comunes recompradas por Dell disminuyo durante el ejercicio fiscal 2004, lo que 
se debio principalmente a una disminucion respectiva en el promedio ponderado del precio por 
action de las acciones comunes recompradas por Dell. 

La administracion considera actualmente que los flujos de efectivo de operacion de Dell en el 
ejercicio fiscal 2006 seguiran superando el ingreso neto y seran mas que suficientes para sustentar 
las operaciones de Dell y sus necesidades de capital. Dell preve en la actualidad que continuara 
utilizando su liquidez fuerte y sus abundantes flujos de efectivo de las operaciones para recomprar 
sus acciones comunes, invertir en sistemas y procesos, invertir en el crecimiento de la empresa 
poniendo atencion particular en los productos para empresas, realizar inversiones de capital, y 
llevar a cabo un numero limitado de inversiones estrategicas en acciones. 

Compromisos de capital 

Programa de recompra de acciones. Dell cuenta con un programa de recompra de acciones, el 
cual autoriza a la empresa a comprar acciones comunes tanto para distribuir efectivo entre los 
accionistas como para administrar la dilution resultante de las acciones emitidas de conformidad 
con los planes de remuneration en acciones de Dell. Sin embargo, Dell no tiene actualmente 
una politica que requiera la recompra de acciones comunes en combination con los acuerdos de 
pago basados en acciones. Al 28 de enero de 2005, el programa de recompra de acciones de Dell 
autorizaba la compra de hasta 1250 millones de acciones comunes a un costo agregado no supe¬ 
rior a 20 000 millones de dolares. Despues del ejercicio fiscal de 2005, el 3 de marzo de 2005, el 
Consejo de administracion de Dell aprobo una enmienda al plan a fin de incrementar el numero 
de acciones autorizadas disponibles para recompra en 250 millones, a 1 500 millones, y el limite 
del costo agregado en dolares en 10000 millones, a 30000 millones de dolares. 

Dell espera continuar con la recompra de acciones comunes mediante un programa sistema- 
tico de compras en el mercado abierto. A finales del ejercicio fiscal 2005, Dell habia recomprado 
en forma acumulada, 1 200 millones de acciones por un costo agregado de aproximadamente 
18300 millones de dolares. Durante el ejercicio fiscal 2005, Dell recompro 119 millones de ac¬ 
ciones comunes por un costo agregado de 4200 millones de dolares. Hasta el cuarto trimestre 
del ejercicio fiscal 2003, Dell utilizaba previamente contratos de instrumentos en acciones para 
facilitar la recompra de acciones comunes. Todos los contratos restantes de compra y venta se 
liquidaron en su totalidad durante el cuarto trimestre del ejercicio fiscal 2003. Dell ahora efectua 
la totalidad de sus recompras de acciones mediante transacciones en el mercado abierto. Al 3 de 
marzo de 2005, Dell habia gastado aproximadamente 1300 millones de dolares en la recompra 
de acciones para el primer trimestre del ejercicio fiscal 2006. 
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GastOS de capital. Durante el ejercicio fiscal 2005, Dell gasto 525 millones de dolares en in- 
muebles, planta y equipo. Los gastos de capital aumentaron durante el ejercicio fiscal de 2005, en 
comparacion con los ejercicios fiscales recientes, debido sobre todo a la campana de expansion 
internacional de la empresa y las inversiones en infraestructura para sustentar el crecimiento 
futuro de la compania. La demanda y la mezcla de productos, asi como la eficiencia continua en 
las operaciones y la infraestructura informatica, influyen en el nivel y el orden de prioridad de los 
gastos de capital de Dell. Actualmente se espera que los gastos de capital para el ejercicio fiscal 
de 2006 asciendan a aproximadamente 700 millones de dolares. Se espera financiar los gastos de 
capital de 2006 con los flujos de efectivo de las actividades de operation, y se calcula que aumen- 
taran con respecto a anos recientes debido a la expansion continua de Dell en todo el mundo y la 
necesidad de contar con capacidad adicional. 

Efectivo restringido. De conformidad con el acuerdo de joint venture celebrado entre DFS y 
CIT, se requiere que DFS mantenga algunas cuentas de efectivo en garantia. Debido a la con¬ 
solidation de DFS, 438 millones de dolares de efectivo restringido se incluyen en otros activos 
circulantes en el estado consolidado de la position financiera de Dell al 28 de enero de 2005. 

Obligaciones contractuales en efectivo 

La siguiente tabla resume las obligaciones contractuales en efectivo que Dell tenia al 28 de enero 
de 2005. 


VENCIMIENTO DE PAGOS POR PERIODO 


(Millones de dolares) 

Total 

Ejercicio 
fiscal 2006 

Ejercicios fiscales 
2007-2008 

Ejercicios fiscales 
2009-2010 

Subsi- 

guientes 

Deuda a largo plazo, incluida la parte corriente. 

$ 507 

$ 2 

$ 3 

$204 

$298 

Arrendamientos de operation. 

257 

52 

76 

46 

83 

Anticipos por facilidades de credito. 

158 

29 

129 

— 

— 

Obligaciones de compra. 

107 

56 

23 

28 

— 

Compromiso de compra con DFS. 

100 

— 

— 

100 

— 

Total de obligaciones contractuales en efectivo.. 

$1129 

$139 

$231 

$378 

$381 


ArrendamientOS de operation. Dell arrienda inmuebles y equipo, instalaciones de fabrication, y 
espacio para oficinas de conformidad con contratos que no pueden cancelarse. Algunos de estos 
arrendamientos obligan a Dell a pagar impuestos, mantenimiento y costos de reparation. 

Anticipos por facilidades de credito. DFS ofrece facilidades de credito a CIT, que a su vez pro- 
porciona a DFS una capacidad de fondos de hasta 1 000 millones de dolares. Los anticipos pen- 
dientes de pago de conformidad con estas facilidades sumaron en total 158 millones de dolares 
y se incluyen en otros pasivos circulantes y a largo plazo en el estado consolidado de la position 
financiera de Dell al 28 de enero de 2005. 

Deuda a largo plazo. Al 28 de enero de 2005, Dell tenia 200 millones pendientes de pago en pa- 
gares preferentes con vencimiento el 15 de abril de 2008 y 300 millones de dolares en obligacio¬ 
nes preferentes con vencimiento el 15 de abril de 2028. Encontrara information adicional relativa 
a estas emisiones en la nota 2 de las “Notas a los estados financieros consolidados”, incluidas en 
la “Partida 8: Estados financieros y datos complementarios”. 

Simultaneamente a la emision de los pagares y las obligaciones preferentes, Dell celebro con¬ 
tratos swap de tasas de interes a fin de convertir el riesgo de la tasa de interes de Dell de una tasa 
fija en una tasa variable para alinear mejor las caracteristicas relacionadas de la tasa de interes con 
la cartera de efectivo e inversiones. Los contratos swap de tasas de interes tienen una cantidad 
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agregada teorica de 200 millones de dolares que vence el 15 de abril de 2008, y 300 millones de 
dolares que vencen el 15 de abril de 2028. Las tasas variables se basan en las tasas interbancarias 
en Londres (LIBOR, siglas de London interbank offered rate) a tres meses mas 0.41 y 0.79% 
para los pagares y las obligaciones preferentes, respectivamente. Como resultado de los contratos 
swap de tasas de interes, las tasas de interes efectivas de Dell para los pagares y las obligaciones 
preferentes fueron de 2.059 y 2.392%, respectivamente, en el ejercicio fiscal 2005. 

Obligaciones de compra. Las obligaciones de compra se definen como obligaciones contrac- 
tuales de compra de bienes y servicios que son ejecutables y legalmente vinculantes para Dell y 
que especifican todas las condiciones importantes, incluidas las cantidades fijas o minimas que 
se compraran; las clausulas sobre precios fijos, minimos, o variables; y el momento aproximado 
de la transaction. Las obligaciones de compra no incluyen contratos que podrfan cancelarse sin 
penalization. 

Dell utiliza varios proveedores para fabricar los subensambles destinados a los productos de 
la empresa. La administration altamente eficiente de la cadena de suministros de Dell permite a la 
empresa celebrar contratos de compra flexibles y mutuamente beneficiosos con sus proveedores 
para reducir al minirno el riesgo del inventario. Congruente con la practica de la industria, Dell 
adquiere materias primas, u otros bienes y servicios, incluidos los componentes de sus produc¬ 
tos, mediante la expedition de autorizaciones a los proveedores para comprar con base en la 
demanda proyectada y las necesidades de fabrication de Dell. Estas ordenes de compra por lo 
regular se surten en menos de 30 dias y se celebran en el transcurso normal de la operation para 
establecer los mejores precios y la continuidad de los suministros para la production de Dell. Las 
ordenes de compra no se incluyen en la tabla anterior ya que como regia general representan la 
autorizacion de Dell para comprar y no las obligaciones de compra. 

Compromiso de compra de DFS. En la tabla anterior se incluye la obligation de compra minima 
por parte de Dell de la participation de 30% de CIT en DFS al vencimiento de la joint venture el 
29 de enero de 2010, por un precio de compra que oscila entre 100 y 345 millones de dolares. 
Consultese la nota 6 de las “Notas a los estados financieros consolidados”, que se incluyen en la 
“Partida 8: Estados financieros y datos complementarios”. 

Riesgo de mercado 

Dell esta expuesta a una variedad de riesgos, incluidas las fluctuaciones en el tipo de cambio de 
las divisas extranjeras y los cambios en el valor de mercado de sus inversiones. En el transcurso 
normal de sus operaciones, Dell emplea politicas y procedimientos establecidos para administrar 
estos riesgos. 

Actividades de cobertura de divisas 

El objetivo de administrar la exposition de Dell a las fluctuaciones en el tipo de cambio de las 
divisas extranjeras es reducir el efecto de las fluctuaciones adversas en las utilidades y los flujos 
de efectivo relacionados con las variaciones en el tipo de cambio de las divisas. En consecuencia, 
Dell utiliza contratos de option en moneda extranjera y contratos forward para protegerse contra 
el riesgo que implican las transacciones pronosticadas y los compromises en firme en la mayoria 
de los paises en los que opera. Las principals divisas cubiertas durante el ejercicio fiscal de 2005 
fueron el euro, la libra esterlina, el yen japones y el dolar canadiense. Dell supervisa su exposition 
a las variaciones en el tipo de cambio de las divisas para asegurar la eficacia general de sus po- 
siciones de cobertura de divisas. Sin embargo, no existe ninguna garantfa de que las acciones de 
cobertura de las divisas compensaran de manera considerable el efecto de las fluctuaciones del 
tipo cambiario en los resultados de las operaciones y la position financiera. 

Con base en los instrumentos de cobertura de flujos de efectivo en divisas extranjeras que 
Dell tenia en circulation al 28 de enero de 2005 y el 30 de enero de 2004, Dell estima una maxima 
perdida potencial de un dia en el valor justo de aproximadamente 43 y 53 millones de dolares, 
respectivamente, usando un modelo de Valor en riesgo (“VAR”, siglas de Value at risk). Las es- 
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timaciones del modelo VAR se realizaron suponiendo condiciones normales de mercado y un 
nivel de confianza de 95%. Dell uso un modelo de tipo de simulation Monte Carlo que valoraba 
los instrumentos en moneda extranjera contra mil posibles rumbos generados aleatoriamente 
que podian tomar los precios de mercado. Se excluyeron del modelo transacciones pronostica- 
das, compromises en firme, instrumentos de cobertura a valor justo, y cuentas por cobrar y por 
pagar denominadas en monedas extranjeras. El modelo VAR es una herramienta de estimation 
del riesgo y como tal no tiene la intention de representar las perdidas reales a valor justo en que 
incurrira Dell. Ademas, como Dell utiliza instrumentos en moneda extranjera para cubrir las 
transacciones pronosticadas y aquellas a las que se ha comprometido en firme, una perdida en el 
valor justo de estos instrumentos generalmente se compensa con los aumentos en el valor de la 
exposition implicita. Como resultado de las actividades de cobertura de Dell, las fluctuaciones en 
el tipo de cambio de las divisas no tuvieron un efecto importante en los resultados de las opera¬ 
tions de Dell, ni en su position financiera durante los ejercicios fiscales 2005, 2004 y 2003. 

Efectivo e inversiones 

El 28 de enero de 2005, Dell tenia en total 14 100 millones de dolares de efectivo e inversiones 
(incluidas las inversiones en acciones ordinarias que se explican mas adelante), que se declaran 
a valor justo en su totalidad. La politica de inversion de Dell es administrar los saldos totales 
de efectivo e inversiones para preservar el principal y la liquidez al tiempo que se maximiza el 
rendimiento de la cartera de inversiones mediante la inversion total de los fondos disponibles. 
Para diversificar la cartera de inversiones, Dell invierte en multiples tipos de valores con grado de 
inversion y mediante el uso de terceros administradores de inversiones. Con base en la cartera de 
inversiones de Dell y las tasas de interes al 28 de enero de 2005 y al 30 de enero de 2004, un in- 
cremento o decremento de 100 puntos base en las tasas de interes resultaria en un decremento o 
incremento de aproximadamente 97 y 140 millones de dolares, respectivamente, en el valor justo 
de la cartera de inversiones. Los cambios en las tasas de interes podrian afectar el valor justo de 
la cartera de inversiones; sin embargo, Dell no reconoce tales ganancias o perdidas a menos que 
las inversiones se vendan. 

Al 28 de enero de 2005, el valor justo de las inversiones en acciones ordinarias de empresas 
tecnologicas de propiedad publica y privada era de 43 millones de dolares. Estas inversiones 
se realizaron para mejorar y ampliar el modelo de negocios directo de Dell y las iniciativas de 
su negocio central. Debido a que estas companias por lo general son empresas en sus primeras 
etapas, con productos o servicios que todavia no estan plenamente desarrollados o que todavia 
no han logrado aceptacion en el mercado, estas inversiones son inherentemente riesgosas. En la 
actualidad, Dell preve que continuara realizando inversiones mmimas adicionales en el ejercicio 
fiscal 2006 y se concentrara en administrar sus inversiones actuales. 

Deuda 

Dell ha celebrado contratos swap de tasas de interes que convierten su gasto de tasa de interes 
fija en una base de tasa variable para alinear mejor las caracteristicas relacionadas de las tasas de 
interes con la cartera de efectivo e inversiones. Los swap de tasas de interes reunen los requisitos 
para tratarse contablemente como instrumentos de cobertura, segun la SFAS num. 13, Accounting 
for Derivative Instruments and Hedging Activities (Contabilidad de instrumentos derivados y activida¬ 
des de cobertura) y sus enmiendas. Dell ha designado la emision de los pagares y las obligaciones 
preferentes y los contratos swap de tasas de interes relacionados como una transaction integrada. 
La diferencia entre el valor en libros de Dell y el valor justo de la deuda a largo plazo y los swap 
de tasas de interes relacionados no fue significativa al 28 de enero de 2005 y al 30 de enero de 
2004. El diferencial que se pagara o recibira por los contratos swap de tasas de interes se acumula 
y reconoce como un ajuste al gasto por intereses cuando las tasas de interes cambian. 

Politicas de contabilidad cruciales 

Dell prepara sus estados financieros de conformidad con los principios de contabilidad gene¬ 
ralmente aceptados en Estados Unidos (“GAAP”). La preparation de los estados financieros 
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basados en los GAAP exige ciertas estimaciones, supuestos y criterios que podrian afectar el 
estado consolidado de la position financiera y los resultados de las operaciones de Dell. Dell 
considera que sus politicas de contabilidad mas cruciales se relacionan con el reconocimiento 
de ingresos, la acumulacion de garantias y el impuesto sobre las utilidades. La administracion 
ha analizado la formulation, selection y revelation de sus politicas de contabilidad cruciales con 
el Comite de auditoria del Consejo de administracion de Dell. Estas politicas de contabilidad 
cruciales y las demas politicas de contabilidad de Dell se describen en la nota 1 de “Notas a los 
estados financieros consolidados”, que se incluyen en la “Partida 8: Estados financieros y datos 
complementarios”. 

Reconocimiento de ingresos. Con frecuencia, Dell celebra con sus clientes contratos de venta 
que contienen multiples elementos o partes por entregar, como hardware, software, perifericos y 
servicios. Los criterios y estimaciones son criticos para garantizar el cumplimiento de los GAAP. 
Estos criterios se refieren a la asignacion del producto liquido recibido de un acuerdo a los mul¬ 
tiples elementos, la determination de si los elementos aun no entregados son esenciales para la 
funcionalidad de los elementos entregados, y el momento oportuno para reconocer los ingresos. 
Dell ofrece garantia ampliada y contratos de servicio a los clientes que amplian o mejoran la co- 
bertura de asistencia tecnica, refacciones y mano de obra que se ofrecen como parte de la garantia 
basica incluida con el producto. Los ingresos de las garantias ampliadas y contratos de servicio, 
por los que Dell esta obligada a actuar, se registran como ingresos diferidos y posteriormente se 
reconocen a lo largo del plazo del contrato o cuando el servicio se termina. Los ingresos prove- 
nientes de ventas de garantias ampliadas y contratos de servicio de terceros, por los que Dell no 
esta obligado a actuar, se reconocen netos en el momento de la venta. 

Las estimaciones que influyen adicionalmente en el reconocimiento de los ingresos son las 
relacionadas sobre todo con las devoluciones de productos vendidos a los clientes y la provision 
para cuentas incobrables. Ambas estimaciones son relativamente predecibles con base en la ex- 
periencia historica. Los principals factores que afectan las acumulaciones de Dell para devolu¬ 
ciones estimadas de los clientes incluyen las tasas de devolution estimadas, asi como el numero 
de unidades enviadas que aun tienen derecho de devolution a la fecha del balance general. En 
ejercicios fiscales recientes, las devoluciones de los clientes, como un porcentaje de los ingresos, 
se han reducido en aproximadamente 1%. Los factores que afectan la provision de Dell para 
cuentas incobrables incluyen las tasas historicas y previstas de incumplimiento de pago por parte 
de los clientes en las diversas categorias de antigiiedad de las cuentas por cobrar. Cada trimestre, 
Dell vuelve a evaluar sus estimados para calcular la suficiencia de las acumulaciones registradas 
para devoluciones de los clientes y la provision para cuentas incobrables, y ajusta las cantidades 
segun sea necesario. 

Garantia. Dell registra las obligaciones de garantia en el momento de la venta segun los cost os 
estimados en los que puede incurrir de conformidad con su garantia basica limitada. Los terminos 
y condiciones especificos de las garantias varian dependiendo del producto vendido y el pais en 
que Dell lleva a cabo operaciones, pero generalmente incluyen asistencia tecnica, refacciones, 
mano de obra y un periodo que varia entre 90 dias y tres anos. Los factores que afectan las 
obligaciones de garantia de Dell incluyen el numero de unidades instaladas que actualmente se 
encuentran bajo garantia, las tasas historicas y previstas de reclamaciones de garantia con res- 
pecto a dichas unidades y el costo por reclamation para satisfacer la obligation de Dell. La tasa 
prevista de reclamaciones de garantia es el factor mas importante que influye en el calculo de las 
obligaciones de garantia de Dell. Los demas factores son relativamente insignificantes porque el 
promedio del agregado restante del periodo de garantia de la base instalada cubierta es de aproxi¬ 
madamente 20 meses, las refacciones generalmente se tienen en existencia o pueden conseguirse 
a precios predeterminados, y los salarios de la mano de obra por lo general se fijan en cantidades 
previamente negociadas con los proveedores de servicio. Las reclamaciones de garantia son re¬ 
lativamente predecibles con base en la experiencia historica de las tasas de fallas. Cada trimestre, 
Dell vuelve a evaluar sus estimados para determinar la suficiencia de sus obligaciones de garantia 
registradas y ajusta las cantidades segun sea necesario. 
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ImpuestO SObre las Utilidades. Dell calcula una provision para impuesto sobre las utilidades 
usando el metodo de activos y pasivos, segun el cual los activos y pasivos por impuestos diferidos 
se reconocen mediante la identification de diferencias temporales que surgen del tratamiento 
distinto de las partidas para efectos fiscales y contables. A1 determinar las consecuencias futuras 
en los impuestos de los sucesos que se han reconocido en los estados financieros o declaraciones 
de impuestos de Dell, se requiere criterio. Las diferencias entre los resultados previstos y reales de 
estas consecuencias fiscales futuras podrian tener un efecto importante en los resultados consoli- 
dados de las operaciones o en la position financiera de Dell. 

DISCUSION DE LA A D M I N I S T R A C I 6 N 

SOBRE LA EMPRESA 

General 

Dell Inc., con ingresos fiscales de 49 200 millones de dolares en el ejercicio fiscal 2005, es uno 
de los principals proveedores mundiales de productos y servicios que permiten a los clientes 
construir su infraestructura informatica y de Internet. Dell ofrece una amplia gama de sistemas 
empresariales (servidores, almacenamiento, estaciones de trabajo y productos de red), siste¬ 
mas cliente (sistemas de computo de escritorio y portables), sistemas de impresion e imagen, 
software y perifericos, y servicios globales. En el ano calendario 2004, Dell fue el principal 
proveedor de sistemas de computo personales en todo el mundo, asi como en Estados Unidos. 
El liderazgo de Dell en el mercado internacional es el resultado de concentrarse de un modo 
persistente en ofrecer la mejor experiencia posible mediante la venta de productos y servicios 
directamente a los clientes. 

Dell, una sociedad constituida de acuerdo con las leyes de Delaware, fue fundada en 1984 
por Michael Dell con base en un concepto sencillo: al vender sistemas de computo directamente 
a los clientes, Dell podria entender mejor sus necesidades y proporcionar de manera eficiente las 
soluciones de computation mas eficaces para satisfacer dichas necesidades. Dell tiene su sede 
en Round Rock, Texas, y realiza operaciones en todo el mundo por medio de sus subsidiarias. A 
menos que se especifique lo contrario, las references a Dell incluyen sus subsidiarias consolida- 
das. Dell opera principalmente en una industria y se maneja en tres segmentos geograficos: las 
regiones de America, Europa y Pacifico asiatico-Japon. Vease “Partida 1. Empresa: Areas geogra- 
ficas de operation”. 

Estrategia empresarial 

La estrategia empresarial de Dell combina su modelo de ventas directas a los clientes con una 
organization administrativa altamente eficiente de la cadena de fabrication y suministros y una 
concentration en las tecnologias basadas en estandares. Esta estrategia permite a Dell ofrecer a 
los clientes valor superior, alta calidad, tecnologia relevante, sistemas personalizados, atencion y 
asistencia superiores, y productos y servicios que son faciles de comprar y usar. Los principios 
fundamentales de la estrategia empresarial de Dell son: 

« Una relation directa es el camino mas eficiente para llegar al cliente. Una relation directa con los 
clientes, tambien denominada “modelo de negocios directo” de Dell, elimina a los interme¬ 
diaries mayoristas y minoristas que anaden tiempo y costos innecesarios o reducen la capaci- 
dad de Dell para entender las expectativas de los clientes. Como resultado, Dell puede ofrecer 
a los clientes valor superior porque evita los gastos relacionados con el canal de comercio al 
menudeo, como costos mas altos de inventarios, obsolescencia vinculada a los productos tec- 
nologicos, y sobreprecios que marca el comercio minorista. Ademas, las relaciones directas 
con los clientes producen un flujo constante de information sobre los planes y necesidades 
de estos y permiten a Dell mejorar continuamente su oferta de productos. En www.dell.com, 
los clientes pueden revisar, configurar y obtener el precio de los sistemas dentro de la linea 
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completa de productos de Dell, ordenar sistemas por Internet y dar seguimiento a los pedi- 
dos desde la fabrication de los productos hasta su envio. 

• Los clientes pueden comprarproductosfabric ados a la me did a de sus necesidades y serviciospersona- 
lizados. Dell cree que el modelo de negocios directo es el mas eficaz para ofrecer soluciones 
que satisfacen las necesidades de los clientes. Ademas, el proceso de fabricacion de Dell es 
flexible y los productos se fabrican sobre pedido, lo que permite a Dell tener una rotation de 
inventarios de cuatro dias en promedio y reducir los niveles de estos. Lo anterior, a su vez, 
permite a Dell introducir con rapidez la tecnologia relevante mas avanzada antes que otras 
empresas que tienen canales de distribution indirectos y lentos, asi como trasladar con rapi¬ 
dez los ahorros en costos directamente a los clientes. 

• Dell es lider en costos bajos. La administration altamente eficiente de la cadena de suministros 
y fabricacion, la eficiencia del modelo de negocios directo y la concentration en las tecnolo- 
gias basadas en estandares permit en a Dell mantener la estructura de costos mas baja entre 
sus principals competidores, y trasladar dichos ahorros a sus clientes. El empeno invariable 
de Dell en reducir costos le permite proporcionar sistematicamente valor superior a los 
clientes. 

• Dell ofrece un solo panto de responsabilidad a sus clientes. Dell reconoce que a medida que las ne¬ 
cesidades tecnologicas se vuelven mas complejas, se hace mucho mas diflcil para los clientes 
satisfacer con eficiencia sus necesidades informaticas. Por lo tanto, Dell se esfuerza por ser el 
unico punto de responsabilidad para los clientes que enfrentan desafios tecnologicos com- 
plejos. Dell ofrece una gama de servicios disenados para que los clientes puedan maximizar 
el rendimiento de los sistemas, su eficiencia y el rendimiento de la inversion. 

• Las tecnologias basadas en estandares no patentados ofrecen el rnejor valor a los clientes. Dell esta 
convencida de que las tecnologias basadas en estandares no patentados son cruciales para 
ofrecer a los clientes productos y servicios adecuados y de alto valor. El enfocarse en los 
estandares brinda a los clientes el beneficio de una amplia investigation y desarrollo por 
parte de Dell y toda la cadena de suministros, y no de una sola compania. A diferencia de la 
tecnologia patentada, los estandares ofrecen flexibilidad y variedad a los clientes, al mismo 
tiempo que les permiten basar sus decisiones de compra en el rendimiento, el costo y la 
atencion al cliente. 

Productos 

Dell disena, crea, fabrica, comercializa, vende y brinda asistencia tecnica a una amplia gama de 

productos que se adaptan a la medida de las necesidades de los clientes. Estos incluyen sistemas 

empresariales, sistemas cliente, sistemas de impresion e imagen, software y perifericos. 

« Servidores. La linea de servidores PowerEdge™, basada en estandares, de Dell se ha disenado 
para ofrecer a los clientes rendimiento, fiabilidad y escalabilidad a precios accesibles. Las 
opciones incluyen servidores de torre y en formato “rack”, de alto rendimiento, para clientes 
empresariales, y servidores de torre para organizaciones y redes pequenas, a precios suma- 
mente bajos. Dell ocupa el primer lugar en Estados Unidos y el segundo al nivel mundial en 
embarques de servidores x86 (basados en arquitectura estandar Intel). Durante el ano calen- 
dario 2004, Dell aumento su participation en las ventas mundiales de servidores x86 en 1.5 
puntos porcentuales y mantuvo su position numero dos en esta categoria, con 24.8%. 

• Almacenamiento. Las lineas de productos de almacenamiento Dell/EMC y PowerVault™ de 
Dell ofrecen a los clientes una cartera diversificada de productos rentables de hardware y 
software para almacenar, operar y proteger datos de los clientes. Dell ofrece productos de 
almacenamiento externo, respaldo en cinta, almacenamiento conectado a la red, formacio- 
nes de fibra canal, redes de area de almacenamiento y soluciones en formato de “rack”. Los 
ingresos totales en el ramo de almacenamiento aumentaron 16% en el ejercicio fiscal 2005 y 
siguen sustentados en la asociacion a cuatro anos de Dell con EMC Corporation. 

« Estaciones de trabajo. Las estaciones de trabajo portables y de escritorio Dell Precision™ estan 
dirigidas a usuarios profesionales que exigen rendimiento excepcional para ejecutar aplicacio- 
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nes complejas, como diseno tridimensional asistido por computadora, creacion de contenido 
digital, sistemas de informacion geografica, animation por computadora, creacion de soft¬ 
ware y analisis financiero. En 2004, Dell ocupo el primer lugar en Estados Unidos y el mundo 
en envios unitarios de estaciones de trabajo de marca. 

• Productos de red. Los switches PowerConnect™ de Dell conectan computadoras y servidores 
en redes pequenas y medianas. Los productos PowerConnect ofrecen a los clientes caracte- 
risticas de categoria empresarial y confiabilidad a bajo costo. 

• Computadorasportatiles (lap tops). Dell ofrece dos lineas de sistemas de computo portables. 
La linea Latitude™ se ha disenado para atender las necesidades de una amplia gama de 
empresas y organizaciones, que incluyen alto rendimiento, movilidad y flexibilidad. La linea 
Latitude incluye desde modelos listos para conexion inalambrica, alta capacidad de expan¬ 
sion y caracteristicas completas hasta modelos ligeros, delgados y ultra portatiles. La linea 
Inspiron™ esta dirigida a clientes que necesitan sistemas de computo de alto rendimiento a 
precios competitivos. Los clientes tipicos son particulares o empresas medianas y pequenas 
que requieren rendimiento optimo por su inversion. Dell ocupo el primer lugar en Estados 
Unidos y el mundo en ventas de computadoras portatiles en 2004. 

• Sistemas de computo de escritorio (PCs). Los clientes de Dell pueden elegir entre dos lineas de 
sistemas de computo de escritorio. La linea OptiPlex™ se ha disenado para clientes cor- 
porativos, institucionales y pequenas empresas, que exigen sistemas muy confiables, esta- 
bles, manejables y que no requieren mucho servicio dentro de sus entornos de red. La linea 
Dimension™ se ha disenado para pequenas empresas y usuarios domesticos que requieren 
herramientas tecnologicas veloces y computation de alto rendimiento. La linea Dimension 
incluye de ordinario los componentes mas avanzados de alto rendimiento. Los clientes de 
Dimension incluyen clientes corporativos e institucionales, asi como pequenas empresas y 
usuarios domesticos. Dell ocupo el primer lugar en Estados Unidos y el mundo en embarques 
de computadoras de escritorio en 2004. 

• Sistemas de impresion e irnagen. Dell ofrece una amplia variedad de impresoras marca Dell, que 
varian entre impresoras de fotografias para consumidores e impresoras laser multifuncionales 
para grupos de trabajo corporativos. La linea de productos de impresion Dell se centra en 
hacer facil comprar, tener y usar una impresora. Todas las impresoras Dell estan equipadas 
con el Dell Ink Management System™ o el Dell Toner Management System™, que simplifi- 
can el proceso de compra de suministros al mostrar los niveles de tinta o toner en la ventana 
de estado durante todos los trabajos de impresion y advierten oportunamente a los usuarios 
de la necesidad de adquirir cartuchos de repuesto directamente con Dell. Durante el ejercicio 
fiscal 2005, Dell vendio mas de cinco millones de impresoras marca Dell. 

• Software y perifericos. Dell ofrece una multitud de productos de software y perifericos a 
precios competitivos, que incluye una amplia variedad de titulos de software, monitores, te- 
levisores de plasma y de cristal liquido, reproductores de MP3, computadoras de mano, ac- 
cesorios para computadoras portatiles, productos de red e inalambricos, memoria, camaras 
digitales, proyectores, adaptadores de corriente y escaneres. Dell introdujo varios productos 
perifericos nuevos en el ejercicio fiscal 2005, entre otros, una nueva linea de televisores de 
plasma. 

Servicios 

Con la aplicaeion del modelo de negocios directo a su oferta de servicios mundiales, Dell trata 
de simplificar la experiencia informatica de los clientes, ofreciendo una gama completa de solu- 
ciones flexibles, adaptadas a la medida de las necesidades. Dell ofrece una cartera de servicios 
que ayudan a los clientes a maximizar el valor de sus inversiones en tecnologia informatica, im- 
plementar los sistemas con rapidez, y educar a los profesionales y consumidores de tecnologia 
informatica. 

• Servicios administrados. La amplia gama de servicios de administration de tecnologia infor¬ 
matica de Dell permite a los clientes reducir los costos anuales de servicio y mejorar el ren¬ 
dimiento sin sacrificar el control de sus sistemas. El area de servicios administrados de Dell 
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brinda asistencia a los clientes en la planeacion, implementation, mantenimiento, administra¬ 
tion de activos, servicios de campo en sitio y otros servicios relacionados. 

• Servicios profesionales. El area de servicios profesionales de Dell ayuda a las empresas a utilizar 
la tecnologia emergente, aumentar las eficiencias, reducir el riesgo empresarial y maximizar 
el rendimiento de la inversion en tecnologia. Usando su experiencia y mejores practicas en 
consultoria tecnologica, desarrollo de aplicaciones, integration de soluciones y diseno de 
infraestructura, Dell disena, crea e implementa soluciones tecnologicas integrales. 

• Servicios de implementation. Los servicios de implementation de Dell estan disenados para 
configurar e implementar con rapidez los sistemas y productos de Dell en entornos informa- 
ticos. Los servicios de integration de Dell, personalizados de fabrica, permiten a los clientes 
configurar los sistemas para satisfacer sus necesidades especificas de hardware y software. 
Otros servicios de implementation incluyen la administration de activos y servicios de recu¬ 
peration, servicios de entrega personalizados, servicios de instalacion, servicios administra- 
dos de implementation y servicios de administration de imagen. 

• Servicios de asistencia tecnica. Dell ofrece una variedad de servicios personalizados y programas 
de asistencia disenados a la medida de las necesidades especificas de los clientes. Dell opera 
los llamados Enterprise Command Centers en Estados Unidos, Irlanda, China y Japon para 
proporcionar asistencia rapida, las veinticuatro horas del dia, para sistemas empresariales 
criticos. Ademas, Dell ofrece una garantia limitada en todos los sistemas de computo y asis¬ 
tencia tecnica limitada las veinticuatro horas del dia, por telefono e Internet. Dell tambien 
ofrece ampliaciones de las garantias y servicios, como el de danos accidentales Complete- 
Care™, el servicio de asistencia tecnica en el hogar At Home Service (proporcionado a traves 
de contratos de terceros con los clientes), Helpdesk para todo tipo de asistencia en software 
y perifericos, y Gold Technical Support para servicio tecnico avanzado. 

• Servicios de capacitacion y certification. Dell ofrece programas de capacitacion y certification 
para empresas y clientes particulares en todo el mundo. Los programas de capacitacion por 
Internet de Dell incluyen mas de 1 200 cursos para consumidores, empresas y profesionales 
de tecnologia informatica. Los cursos estan disenados para todos los niveles de aptitud y 
abarcan desde finanzas personales hasta productividad empresarial y certification en tecno¬ 
logia informatica. 


Servicios financieros 

Dell ofrece varias opciones de financiamiento, servicios de administration de activos y otros 
servicios financieros a sus clientes empresariales y particulares en Estados Unidos por medio de 
Dell Financial Services L.P. (“DFS”), una joint venture entre Dell y CIT Group, Inc. (“CIT”). El 
lector encuentra information adicional sobre las opciones de financiamiento que ofrece Dell en 
la “Partida 7: Discusion y analisis de la gerencia respecto a la situation financiera y los resultados 
de operation. Acuerdos fuera del balance general” y en la nota 6 de las Notas a los estados fi¬ 
nancieros consolidados, incluidas en la “Partida 8: Estados financieros y datos complementarios”. 
Vease tambien la “Partida 1: Empresa. Factores que afectan las actividades empresariales y las 
perspectivas de Dell”, para obtener information acerca de los riesgos relacionados con DFS. 

Ventas y marketing 

Dell vende sus productos y servicios directamente a sus clientes mediante representantes de ven¬ 
tas especializados, ventas por telefono y por Internet a traves de www.dell.com. Los clientes de 
Dell incluyen empresas grandes, gobierno, sector salud y sector educativo, asi como pequenas y 
medianas empresas y clientes particulares. Dentro de cada una de sus regiones geograficas, Dell 
ha dividido sus recursos de ventas y marketing entre estos diferentes grupos de clientes. Ningun 
cliente represento mas de 10% de los ingresos netos consolidados de Dell en ninguno de los 
ultimos tres ejercicios fiscales. Vease la “Partida 1: Empresa. Factores que afectan las actividades 
empresariales y las perspectivas de Dell”, para obtener information acerca de los riesgos relacio¬ 
nados con los contratos gubernamentales. 
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Las campanas de venta y marketing de Dell se organizan en torno a las necesidades, tenden- 
cias y caracteristicas de los clientes de Dell. El modelo de negocios directo de Dell proporciona 
information directa y continua de los clientes, lo que permite a la empresa crear y perfeccionar 
sus productos y programas de marketing para grupos especificos de clientes. Este flujo constante 
de comunicacion, que solo se da con el modelo de negocios directo, tambien permite a Dell medir 
con rapidez la satisfaction de sus clientes y dirigir productos nuevos y existentes a segmentos 
especificos. 

En el caso de los clientes empresariales e institucionales, Dell mantiene un equipo de vende- 
dores de campo en todo el mundo. Los equipos de cuentas especializadas, que incluyen ingenie- 
ros y consultores en sistemas, basados en el campo, cultivan relaciones a largo plazo para ofrecer 
a los clientes grandes una sola fuente de asistencia y disenar programas de marketing especificos 
para estos clientes. En lo que respecta a los clientes grandes multinacionales, Dell ofrece varios 
programas disenados para ofrecer puntos unicos de contacto y responsabilidad con especialistas 
en cuentas internacionales, precios internacionales especiales, servicio uniforme y programas de 
asistencia entre regiones internacionales, asi como acceso a instalaciones centrales de compra. 
Dell tambien mantiene programas especificos de ventas y marketing dirigidos a organismos gu- 
bernamentales federales, estatales y locales, asi como mercados especificos de los sectores de la 
salud y la education. 

Dell comercializa sus productos y servicios para pequenas y medianas empresas y consumi- 
dores particulares principalmente mediante publicidad en television e Internet, anuncios en una 
variedad de publicaciones impresas, o envios por correo de una amplia gama de publicaciones 
de marketing directo, como secciones promocionales, catalogos y boletines informativos para los 
clientes. En ciertos estados de la Union Americana y algunos otros paises, Dell tambien opera 
las Dell Direct Stores, que son kioscos situados por lo regular dentro de centros comerciales, que 
permiten a los clientes ver los productos de Dell en persona y realizar compras en linea con la 
asistencia de un experto de Dell. 
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DATOS FINANCIEROS SELECCI 0NAD0S 


EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 


(Millones de dolares, 
excepto los datos por accion) 

28 de enero 

de 2005* 

30 de enero 

de 2004 

31 de enero 

de 2003 

1 de febrero 
de 2002* 

2 de febrero 

de 2001 c 

Resultados de las operaciones 

Ingresos netos. 

$49205 

$41444 

$35404 

$31168 

$31888 

Margen bruto. 

9015 

7552 

6349 

5507 

6443 

Utilidad de operacion. 

4254 

3 544 

2844 

1789 

2663 

Ingreso antes del efecto acumulativo del cambio 
en el principio de contabilidad^. 

3043 

2645 

2122 

1246 

2236 

Utilidad neta. 

$ 3043 

$ 2645 

$2122 

$ 1246 

$2177 

Utilidades por accion comum 

Antes del efecto acumulativo del cambio 
en el principio de contabilidad: 

Basicas. 

$ 1.21 

$ 1.03 

$0.82 

$0.48 

$0.87 

Diluidas. 

$1.18 

$1.01 

$0.80 

$0.46 

$0.81 

Despues del efecto acumulativo 
en el principio de contabilidad: 

Basicas. 

$ 1.21 

$ 1.03 

$0.82 

$0.48 

$0.84 

Diluidas. 

$1.18 

$ 1.01 

$0.80 

$0.46 

$0.79 

Promedio ponderado del numero de 
acciones en circulacion: 

Basicas. 

2509 

2565 

2584 

2602 

2582 

Diluidas. 

2568 

2619 

2644 

2726 

2746 

Flujo de efectivo y datos 
del balance general 

Efectivo neto proporcionado por las. 

$5310 

$ 3670 

$3 538 

$3 797 

$4195 

actividades de operacion 

Efectivo, equivalentes de efectivo 
e inversiones. 

14126 

11922 

9905 

8287 

7853 

Total del activo. 

23215 

19311 

15470 

13 535 

13670 

Deuda a largo plazo. 

505 

505 

506 

520 

509 

Total del capital de los accionistas. 

$ 6485 

$ 6280 

$4873 

$4694 

$ 5622 


3 Durante el cuarto trimestre del ejercicio fiscal 2005, Dell registro un cargo de impuestos por repatriacion de 280 millones de dolares de 
conformidad con un incentivo fiscal favorable otorgado por la Ley estadounidense para la creacion de empleos de 2004. Este cargo fiscal se 
relaciona con la decision de Dell de repatriar 4 100 millones de dolares en utilidades extranjeras. 

4 Incluye un cargo antes de impuestos de 742 millones de dolares. Aproximadamente 482 millones de dolares se relacionan con prestaciones 
de terminacion del empleo, costos de cierre de instalaciones y otras afectaciones de activos y costos de salida, en tanto que el saldo de 260 
millones de dolares se relaciona con reducciones que no son temporales en el valor justo de las acciones ordinarias. 

c Incluye un cargo antes de impuestos de 105 millones de dolares relacionado con prestaciones de terminacion del empleo y costos de cierre de 
instalaciones. 

4 A partir del 29 de enero de 2000, Dell cambio su contabilidad con respecto al reconocimiento de ingresos, de conformidad con lo estipulado 
en el Staff Accounting Bulletin (“SAB”) No. 101, Revenue Recognition in Financial Statements, publicado por la Comision de 
Valores y Bolsa de Estados Unidos (“SEC”). El efecto acumulativo del cambio en las utilidades retenidas a principios del ejercicio fiscal 
2001 resulto en un cargo a los ingresos del ejercicio fiscal 2001 de 59 millones de dolares (netos, despues de deducir el impuesto sobre 
las utilidades por 25 millones de dolares). Con excepcion del ajuste por el efecto acumulativo, el efecto del cambio en el ingreso neto del 
ejercicio fiscal terminado el 2 de febrero de 2001 no fue importante. 


A23 


Dell Inc. 


















Dell Inc. 


Certificacion por: 1) Kevin B. Rollins, Presidente 
del consejo directivo y Director General (CEO), 
y 2) Janies M. Schneider, Vicepresidente senior 
y Director Financiero (CFO) 

1. He revisado este informe anual en el formulario 10-K de Dell Inc. 

2. Basado en mi conocimiento, este informe no contiene ninguna declaration falsa sobre un 
hecho importante ni omite declarar ningun hecho importante necesario para hacer que 
las declaraciones efectuadas, en vista de las circunstancias en las que dichas declaraciones 
se realizaron, no sean enganosas con respecto al periodo que abarca este informe. 

3. Basado en mi conocimiento, los estados financieros, asi como otra informacion financiera 
incluida en este informe, presentan imparcialmente en todos los aspectos importantes la 
situation financiera, los resultados de las operaciones y los flujos de efectivo de la empresa 
registrante durante los periodos presentados en este informe; 

4. Los otros ejecutivos de la empresa que certifican este informe y yo somos responsables 
conjuntamente de establecer y mantener controles y procedimientos de revelation [segun 
se define en las reglamentaciones 13a-15(e) y 15d-15(e) de la Ley de valores] y controles 
internos de la informacion financiera [segun se define en las reglamentaciones 13a-15(f) y 
15d-15(f) de la Ley de valores] de la empresa registrante y hemos: 

a) Disenado tales controles y procedimientos de revelation, o hemos hecho que tales 
controles y procedimientos de revelation se disenen bajo nuestra supervision, para 
garantizar que toda la informacion importante relacionada con la empresa registrante, 
que incluye sus subsidiarias consolidadas, nos sea informada por otros dentro de di¬ 
chas entidades, en especial durante el periodo en el que se esta preparando este in¬ 
forme. 

b) Disenado tales controles internos sobre la informacion financiera, o hemos hecho 
que tales controles sobre la informacion financiera se disenen bajo nuestra supervi¬ 
sion, para ofrecer una seguridad razonable referente a la fiabilidad de los informes 
financieros y la preparation de estos para propositos externos de conformidad con los 
principios de contabilidad generalmente aceptados. 

c) Evaluado la eficacia de los controles y procedimientos de revelation de la empresa 
registrante y hemos presentado en este informe nuestras conclusiones respecto a la 
eficacia de los controles y procedimientos de revelation a la fecha de finalization del 
periodo que abarca este informe con base en dicha evaluation. 

d) Revelado en este informe los cambios en los controles internos de la empresa regis¬ 
trante sobre los informes financieros, que ocurrieron en el trimestre fiscal mas reciente 
(el cuarto trimestre fiscal del registrante en el caso del informe anual), que hayan afec- 
tado de manera considerable, o que es probable que afecten de manera considerable, 
el control interno de la empresa registrante sobre la informacion financiera; y 

5. Los otros ejecutivos que certifican este informe y yo hemos revelado, con base en nuestra 
mas reciente evaluation del control interno sobre la informacion financiera, a los auditores 
de la empresa y al comite de auditoria del consejo de administration de la empresa (o a las 
personas que desempenan funciones equivalentes): 

a) Todas las deficiencias importantes y puntos debiles en el diseno u operatividad de los 
controles internos que, dentro de lo razonable es probable que afecten adversamente 
la capacidad de la empresa para registrar, procesar, resumir y divulgar informacion 
financiera; y 
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b) Cualquier fraude, sea o no considerable, que implique a la administration u otros em- 
pleados que desempenan una funcion importante en el control interno de la empresa 
sobre la information financiera. 

7 de marzo de 2005 


/firma/ KEVIN B. ROLLINS /firma/ JAMES M. SCHNEIDER 

Kevin B. Rollins James M. Schneider 

Presidente del consejo directivo Vicepresidente Senior 

y Director General y Director Financiero 


INFORME DEL DESPACHO 
INDEPENDIENTE DE C0NTAD0RES 
PUBLICOS REGISTRADOS 

A1 Consejo de administration y los accionistas de Dell Inc. 

Hemos concluido la auditoria integral de los estados financieros consolidados de Dell Inc., al 28 
de enero de 2005, y de los controles internos sobre la information financiera al 28 de enero de 
2005, asi como las auditorias de los estados financieros consolidados al 30 de enero de 2004 y el 
31 de enero de 2003, de conformidad con las normas del Public Company Accounting Oversight 
Board (Estados Unidos). Nuestras opiniones, con base en las auditorias realizadas, se presentan 
a continuation. 

Estados financieros consolidados 
y anexo de los estados financieros 

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados que se enumeran en el indice adjunto 
presentan con objetividad, en todos los aspectos importantes, la situation financiera de Dell Inc. y 
de sus subsidiarias al 28 de enero de 2005 y el 30 de enero de 2004, asi como los resultados de las 
operaciones y los flujos de efectivo en cada uno de los tres anos anteriores que abarca el periodo 
que finalizo el 28 de enero de 2005, de conformidad con los principio de contabilidad general- 
mente aceptado en Estados Unidos de America. Ademas, en nuestra opinion, el anexo de los 
estados financieros que aparece en el indice acompanante presenta con objetividad, en todos los 
aspectos importantes, la information que contiene cuando se lee conjuntamente con los estados 
financieros consolidados relacionados. Estos estados financieros y su anexo son responsabilidad 
de la administration de la empresa. Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion 
sobre dichos estados financieros y su anexo con base en nuestras auditorias. Hemos realizado las 
auditorias de estos estados financieros de conformidad con las normas del Public Company Ac¬ 
counting Oversight Board (Estados Unidos). Estas normas exigen planear y realizar la auditoria 
de modo que sea posible obtener una seguridad razonable sobre la presencia o no de errores 
importantes en los estados financieros. Una auditoria de estados financieros incluye el estudio, 
basado en pruebas, de la documentation que sustenta los montos y demas datos presentados 
en los estados financieros, la determination de los principios de contabilidad aplicados y de los 
calculos importantes efectuados por la administration, y la evaluation de la presentation global 
de los estados financieros. Consideramos que nuestras auditorias constituyen una base razonable 
para sustentar nuestra opinion. 
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Control interno sobre la informacion financiera 

Tambien, en nuestra opinion, la evaluation de la administration, incluida en el Informe de la ad¬ 
ministration sobre el control interno de la informacion financiera, que aparece bajo la Partida 9A: 
Controles y procedimientos, respecto a que la empresa mantenia un sistema de control interno 
eficaz sobre la informacion financiera al 28 de enero de 2005, con base en los criterios estableci- 
dos en el Internal Control-Integrated Framework emitido por el Committee of Sponsoring Organiza¬ 
tions of the Treadway Commission (COSO), se presenta con objetividad, en todos los aspectos 
importantes, con base en dichos criterios. Ademas, en nuestra opinion, la empresa mantenia, en 
todos los aspectos importantes, un sistema de control interno eficaz sobre la informacion finan¬ 
ciera al 28 de enero de 2005, con base en los criterios establecidos en el Internal Control-Integrated 
Framework emitido por el COSO. La administration de la empresa es responsable de mantener 
un sistema de control interno eficaz sobre la informacion financiera y de evaluar su eficacia. 
Nuestra responsabilidad consiste en expresar opiniones sobre la evaluation de la administration 
y sobre la eficacia del control interno de la empresa sobre la informacion financiera con base en 
nuestra auditoria. Hemos realizado la auditoria del control interno sobre la informacion financiera 
de acuerdo con las normas del Public Company Accounting Oversight Board (Estados Unidos). 
Estas normas exigen que la auditoria se planee y ejecute con el fin de obtener una seguridad ra- 
zonable acerca de si se mantuvo un sistema de control interno eficaz sobre la informacion finan¬ 
ciera en todos los aspectos importantes. Una auditoria del control interno sobre la informacion 
financiera incluye entender el sistema de control interno sobre la informacion financiera, valorar 
la evaluation de la administration de la empresa, probar y evaluar el diseno y la eficacia operativa 
del control interno y llevar a cabo cualesquiera otros procedimientos que consideremos como 
necesarios en las circunstancias. Creemos que nuestra auditoria constituye una base razonable 
para nuestras opiniones. 

El sistema de control interno de una empresa sobre su informacion financiera es un proceso 
disenado para aportar seguridad razonable sobre la fiabilidad de la informacion financiera y la 
preparation de los estados financieros para propositos externos, de conformidad con principios 
de contabilidad generalmente aceptados. El control interno de una empresa sobre su informacion 
financiera incluye las politicas y procedimientos que: i) propician el mantenimiento de registros, 
razonablemente detallados, que reflejen de manera precisa y objetiva las transacciones y disposi- 
ciones de activos de la compania; ii) aportan seguridad razonable de que las transacciones se 
registran segun es necesario para permitir la preparation de los estados financieros de acuerdo 
con principios de contabilidad generalmente aceptados, y que los ingresos y gastos de la empresa 
solo se efectuan de acuerdo con las autorizaciones de la direction y el consejo de administration 
de la empresa; y iii) aportan seguridad razonable sobre la prevention o detection oportuna de la 
adquisicion, el uso o la disposition no autorizados de los activos de la empresa que podrian tener 
un efecto importante en los estados financieros. 

Debido a sus limitaciones inherentes, el control interno sobre la informacion financiera po- 
dria no prevenir, ni detectar distorsiones. Asimismo, la proyeccion de cualquier evaluation de 
eficacia a periodos futures tiene el riesgo de que los controles podrian llegar a ser inadecuados 
debido a cambios en las circunstancias, o a que el grado de acatamiento de las politicas o proce¬ 
dimientos de control podria deteriorarse. 

PRICEWATERHOUSECOOPERS LLP 

Austin, Texas 
3 de marzo de 2005 


A26 


DELL INC. 

Estados consolidados de situation fmanciera 

28 de enero 30 de enero 

(Millones de dolares) de 2005 de 2004 

Activos 

Activo circulante 

Efectivo y equivalentes de efectivo. $ 4747 $4317 

Inversiones a carlo plazo. 5060 835 

Cuentas por cobrar, neto. 4414 3635 

Inventarios. 459 327 

Otros. 2217 1519 

Total del activo circulante. 16897 10633 

Inmuebles, planta y equipo, neto. 1691 1517 

Inversiones. 4319 6770 

Otros activos no circulantes. 308 391 

Total del activo. $ 23215 $19311 


Pasivo y capital de los accionistas 

Pasivo circulante 

Cuentas por pagar. $ 8895 $7316 

Acumulacionesy otros. 5241 3580 

Total del pasivo circulante. 14136 10896 

Deuda a largo plazo. 505 505 

Otros pasivos no circulantes. 2089 1630 

Total del pasivo. 16730 13031 

Compromisos y pasivos contingentes (nota 8). — — 

Capital de los accionistas 

Acciones preferentes y capital por encima de .01 dolares 

valor a la par; acciones emitidas y en circulacion: ninguna. — — 

Acciones comunes y capital por encima de .01 dolares 
valor a la par; acciones autorizadas: 7 000; acciones 

emitidas: 2 769 y 2 721, respectivamente. 8195 6823 

Acciones en tesorerla, al costo; 284y 165 acciones, respectivamente.. (10758) (6539) 

Utilidades retenidas. 9174 6 131 

Otras perdidas combinadas. (82) (83) 

Otros. (44) (52) 

Total del capital de los accionistas. 6485 6280 

Total del pasivoy capital. $ 23215 $19311 
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Estados de resultados consolidados 




EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 


28 de enero 

30 de enero 

31 de enero 

(Millones de dolares, excepto las cantidades por accion) 

de 2005 

de 2004 

de 2003 

Ingresos netos. 

$49205 

$41444 

$35404 

Costo de los ingresos. 

40190 

33892 

29055 

Margen bruto. 

Gastos de operacion 

9015 

7 552 

6349 

Gastos de venta, generales y administrativos. 

4298 

3 544 

3050 

Investigacion, desarrolloe ingenieria. 

463 

464 

455 

Total de gastos de operacion. 

4761 

4008 

3 505 

Utilidad de operacion. 

4254 

3 544 

2844 

Inversiones y otros ingresos, neto. 

191 

180 

183 

Ingreso antes de impuesto sobre las utilidades. 

4445 

3724 

3027 

Provision para el pago del impuesto sobre las utilidades. 

1402 

1079 

905 

Utilidad neta. 

$ 3043 

$ 2645 

$ 2122 

Utilidades por accion comun 




Basicas. 

$ 1.21 

$ 1.03 

$ 0.82 

Diluidas. 

$ 1.18 

$ 1.01 

$ 0.80 

Promedio ponderado de acciones en circulacion: 




Basicas. 

2509 

2565 

2584 

Diluidas. 

2568 

2619 

2644 
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Estados consolidados de flujos 

(Millones de dolares) 

de efectivo 

EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 

28 de enero 30 de enero 31 de enero 

de 2005 de 2004 de 2003 

Flujos de efectivo de actividades de operacion 

Utilidad neta. 

.... $ 3043 

$ 2645 

$2122 

Ajustes para conciliar el ingreso neto con el efectivo neto 
proveniente de las actividades de operacion: 

Depreciacion y amortizacion. 

334 

263 

211 

Beneficios fiscales de los planes de acciones para empleados. 

249 

181 

260 

Efectos de las variaciones del tipo de cambio en 
activos monetarios y pasivos denominados en 
divisas. 

(602) 

(677) 

(537) 

Otros. 

78 

113 

60 

Cambios en: 

Capital de trabajo de operacion. 

1755 

872 

1210 

Activos y pasivos a largo plazo. 

453 

273 

212 

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion. 

5310 

3670 

3538 

Flujos de efectivo de actividades de inversion 

Inversiones: 

Compras. 

(12261) 

(12099) 

(8736) 

Vencimientosy ventas. 

10469 

10078 

7660 

Gastos de capital. 

(525) 

(329) 

(305) 

Compra de activos mantenidos en instalaciones maestras 
de arrendamiento. 


(636) 


Efectivo supuesto en la consolidation de Dell Financial Services L.P. 

— 

172 

— 

Efectivo neto utilizado en actividades de inversion. 

(2317) 

(2814) 

(1381) 

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento 

Recompra de acciones comunes. 

(4219) 

(2000) 

(2290) 

Emision de acciones comunes de conformidad con planes 

para empleados y otros. 

1091 

617 

265 

Efectivo neto utilizado en actividades de financiamiento. 

(3128) 

(1383) 

(2025) 

Efecto de las variaciones del tipo de cambio en el efectivo 
y los equivalentes de efectivo. 

565 

612 

459 

Incremento neto en el efectivo y los equivalentes de efectivo. 

430 

85 

591 

Efectivo y equivalentes de efectivo al principio del periodo. 

4317 

4232 

3641 

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo. 

.... $ 4747 

$ 4317 

$4232 
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Estados consolidados de capital de los accionistas 


(Millones de dolares) 

Acciones comunes 
y capital porencima 
del valor a la par 

Acciones Monto 

Acciones en tesorerfa 

Acciones Monto 

Utilidades 

retenidas 

Otros ingresos 

(perdidas) 

combinados 

Otros 

Total 

Saldos al 1 de febrero de 2002. 

... 2654 

$5605 

52 

$ (2249) 

$1364 

$ 38 

$(64) 

$ 4694 

Utilidad neta. 

Cambio en la ganancia neta no realizada 
sobre inversiones, neto despues de deducir 





2122 



2122 

14 dls. de impuestos. 

— 

— 

— 

— 

— 

26 

— 

26 

Ajustes de conversion de moneda extranjera. 

Cambio en la perdida neta no realizada sobre 

— 

— 

— 

— 

— 

4 

— 

4 

42 dls. de impuestos. 

Total de ingreso combinado. 

Emisiones de acciones de conformidad con 
planes para empleados, incluidos los 






(101) 


(101) 

2051 

beneficios fiscales. 

27 

410 

— 

— 

— 

— 

6 

416 

Recompras. 

— 

— 

50 

(2290) 

— 

— 

— 

(2290) 

Otros. 

— 

3 

— 

— 

— 

— 

(1) 

2 

Saldos al 31 de enero de 2003. 

.. 2681 

6018 

102 

(4539) 

3486 

(33) 

(59) 

4873 

Utilidad neta. 

Cambio en la ganancia neta no realizada 
sobre inversiones, neto despues de 





2645 



2645 

deducir 19 dls. de impuestos. 

— 

— 

— 

— 

— 

(35) 

— 

(35) 

Ajustes de conversion de moneda extranjera. 

Cambio en la perdida neta no realizada 
sobre instrumentos derivados, neto despues 






6 


6 

de deducir 5 dls. de impuestos. 

Total de ingreso combinado. 

Emisiones de acciones de conformidad con 
planes para empleados, incluidos los 






(21) 


(21) 

2595 

beneficios fiscales. 

40 

805 

— 

— 

— 

— 

— 

805 

Recompras. 

— 

— 

63 

(2000) 

— 

— 

— 

(2000) 

Otros. 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

7 

7 

Saldos al 30 de enero de 2004. 

.. 2721 

6823 

165 

(6539) 

6131 

(83) 

(52) 

6280 

Utilidad neta. 

Cambio en la ganancia neta no realizada 
sobre inversiones, neto despues de deducir 





3043 



3043 

16 dls. de impuestos. 

— 

— 

— 

— 

— 

(52) 

— 

(52) 

Ajustes de conversion de moneda extranjera. 

Cambio en la perdida neta no realizada sobre 
instrumentos derivados, neto despues de 






1 


1 

deducir 21 dls. de impuestos. 

Total de ingreso combinado. 

Emisiones de acciones de conformidad con 
planes para empleados, incluidos los 






52 


52 

3044 

beneficios fiscales. 

48 

1372 

— 

— 

— 

— 

— 

1372 

Recompras. 

— 

— 

119 

(4219) 

— 

— 

— 

(4219) 

Otros. 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

8 

8 

Saldos al 28de enero de 2005 . 

... 2769 

$8195 

284 

$(10758) 

$9174 

$ (82) 

$(44) 

$ 6485 
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Notas a los estados financieros consolidados 

NOTA 1 : DESCRIPCION DE LA 
EMPRESA Y RESUMEN DE LAS 
POLITICAS DE CONTABILIDAD 
I M PORTANTES 

Description de la empresa. Dell Inc., una sociedad constituida de acuerdo con las leyes de 
Delaware, y sus subsidiarias consolidadas (denominadas colectivamente “Dell”) disena, crea, 
fabrica, comercializa, vende y brinda asistencia tecnica a una amplia gama de sistemas de com- 
puto y servicios que se adaptan a la medida de las necesidades del cliente. Estos incluyen siste¬ 
mas empresariales (servidores, almacenamiento, estaciones de trabajo y productos de red), sis¬ 
temas cliente (sistemas de computo portables y de escritorio), sistemas de impresion e imagen, 
software y perifericos, y servicios integrales. Dell comercializa y vende sus productos directa- 
mente a sus clientes, que incluyen cuentas de empresas grandes, gobierno, sector salud y sector 
educativo, asi como pequenas y medianas empresas y clientes particulares. 

Ejercicio fiscal. El ejercicio fiscal anual de Dell abarca un periodo de 52 o 53 semanas que 
termina el viernes mas proximo al 31 de enero. Los ejercicios fiscales de 2005, 2004 y 2003 in- 
cluyeron 52 semanas. 

Principios de consolidation. Los estados financieros consolidados adjuntos incluyen las cuen¬ 
tas de Dell y de sus subsidiarias de propiedad entera y sus subsidiarias controladas de propiedad 
mayoritaria, y se han preparado de conformidad con los principios de contabilidad generalmente 
aceptados en Estados Unidos de America (“GAAP”). Todas las transacciones y saldos considera¬ 
bles entre companias se han eliminado. 

En la actualidad, Dell es socio de Dell Financial Services L.P. (“DFS”), una joint venture con 
CIT Group Inc. (“CIT”). Esta joint venture permite a Dell ofrecer a sus clientes diversas opcio- 
nes de financiamiento, al mismo tiempo que CIT proporciona el financiamiento entre DFS y el 
cliente para ciertas transacciones. Dell empezo a consolidar los resultados financieros de DFS a 
principios del tercer trimestre del ejercicio fiscal 2004 debido a la adoption de la Interpretation 
num. 46R (“FIN 46R”) del Financial Accounting Standards Board (“FASB”). La consolidacion 
de DFS no tuvo ningun efecto en el ingreso neto de Dell o sus utilidades por action porque Dell 
habia estado registrando historicamente su participacion de 70% en el capital accionario de DFS 
segun el metodo de participacion. Vease la nota 6 en “Notas a los estados financieros consolida¬ 
dos”. 

Uso de estimaciones. La preparation de los estados financieros de acuerdo con los GAAP 
requiere el uso de ciertos estimados de la gerencia. Estos estimados son de caracter subjetivo y 
suponen juicios que afectan las cantidades registradas de activos y pasivos, la revelation de los 
activos y pasivos contingentes a finales del ejercicio fiscal anual y las cantidades registradas de in- 
gresos y gastos durante el ejercicio fiscal. Los resultados reales podrian diferir de los estimados. 

Efectivo y equivalentes de efectivo. Todas las inversiones muy liquidas con vencimientos origi¬ 
nates de tres meses o menos a la fecha de compra se registran al costo mas intereses acumulados, 
lo que se aproxima al valor justo, y se consideran equivalentes de efectivo. Todas las demas in¬ 
versiones que no se consideran equivalentes de efectivo se clasifican por separado como inver¬ 
siones. 


Inversiones. Las inversiones de Dell en titulos de deuda y acciones comunes de empresas 
que cotizan en bolsa se clasifican como disponibles para venta y se registran a valor justo de 
mercado (con base en precios cotizados del mercado) usando el metodo de identification espe- 
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cffica. Las ganancias y perdidas netas no realizadas, despues de deducir impuestos, se registran 
como un componente del capital de los accionistas. Las ganancias y perdidas realizadas de in- 
versiones se incluyen en inversiones y otros ingresos, netos cuando se realizan. Todas las demas 
inversiones se registran inicialmente al costo y se cargan contra el ingreso cuando se determina 
que una diminution en el valor justo de mercado de un tftulo especffico no es temporal. 

Inventarios. Los inventarios se registran al precio mas bajo entre costo y mercado, y el costo se 
determina con base en primeras entradas, primeras salidas. 

Inmuebles, planta y equipo. Los inmuebles, planta y equipo se registran a costo de depreciation. 
La depreciation se realiza con base en el metodo de linea recta a traves de las vidas utiles estima- 
das de los activos, que varfan entre 10 y 30 anos en el caso de edificios y entre dos y cinco anos 
para todos los demas activos. Las mejoras en los bienes arrendados se amortizan a lo largo del 
periodo que resulte inferior entre cinco anos y el plazo del contrato de arrendamiento. Las ganan¬ 
cias o perdidas relacionadas con las cancelaciones o disposition de los activos fijos se reconocen 
en el periodo en que ocurren. Dell realiza revisiones de la afectacion de los activos fijos siempre 
que algun suceso o cambio en las circunstancias indica que es posible que el valor en libros de un 
activo no se recupere. Dell capitaliza costos elegibles de desarrollo de software para uso interno 
incurridos posteriormente a la conclusion de la etapa preliminar del proyecto. Los costos de de¬ 
sarrollo se amortizan en el periodo que resulte mas corto entre la vida util esperada del software 
y cinco anos. 

Conversion de divisas. La mayoria de las ventas internacionales de Dell las realizan las subsi- 
diarias internacionales, la mayoria de las cuales usan el dolar estadounidense como moneda fun- 
cional. Las transacciones locales en divisas de las subsidiarias internacionales, que usan el dolar 
estadounidense como moneda funcional, se vuelven a medir en dolares estadounidenses usando 
los tipos de cambio vigentes de los activos y pasivos monetarios y los tipos de cambio historicos 
en el caso de activos no monetarios. Las ganancias y perdidas de volver a medir los activos y 
pasivos monetarios se incluyen en inversiones y otros ingresos, netos. Las subsidiarias de Dell que 
no usan el dolar estadounidense como moneda funcional convierten estos activos y pasivos a los 
tipos de cambio en vigor a la fecha del balance general. Los ingresos y gastos de estas subsidiarias 
internacionales se convierten usando el promedio mensual del tipo de cambio en vigor durante el 
periodo en que ocurren. Las ganancias y perdidas resultantes de la conversion se incluyen como 
componente del capital de los accionistas. 

Instrumentos de cobertura. Dell aplica la norma Statement of Financial Accounting Standards 
(“SFAS”) No. 133, Accounting for Derivative Instruments and Fledging Activities, y sus enmiendas, 
que establece normas de contabilidad e informe para instrumentos derivados y actividades de 
cobertura. La SFAS No. 133 requiere que Dell reconozca todos los instrumentos derivados como 
activos o pasivos en su estado consolidado de situation financiera y que mida estos instrumentos 
a valor justo. 

Acciones en tesorerla. En vigor a partir del segundo trimestre del ejercicio fiscal 2002, Dell 
empezo a mantener sus acciones comunes recompradas como acciones en tesoreria. Antes de esa 
fecha, Dell retiraba todas las acciones recompradas, las que se registraban como una reduction de 
las utilidades retenidas. Dell contabiliza las acciones en tesoreria segun el metodo de costos y las 
incluye como componente del capital de los accionistas. 

Reconocimiento de ingresos. Los ingresos netos incluyen las ventas de hardware, software y 
perifericos, y servicios (incluidos los contratos de servicio ampliado y los de servicios profesiona- 
les). Estos productos y servicios se venden por separado, o como parte de un acuerdo de multi¬ 
ples elementos. Dell asigna los honorarios de los acuerdos de multiples elementos a los elementos 
basados en el valor justo relativo de cada elemento, que generalmente se basa en el precio de lista 
relativo de cada elemento. En las ventas de garantfas ampliadas con un precio contractual por 
separado, Dell difiere los ingresos equivalentes al precio establecido por separado. Los ingresos 
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relacionados con los elementos no entregados se difieren y registran cuando se realiza la entrega. 
Los ingresos de productos se reconocen, netos despues de deducir una provision para devolucio- 
nes calculadas, cuando tanto el titulo como el riesgo de perdida se trasladan al cliente, siempre 
que no quede ninguna obligation significativa. Los ingresos de los contratos de garantia am- 
pliada y servicio, por los cuales Dell esta obligado a actuar, se registran como ingresos diferidos 
y posteriormente se reconocen a lo largo del plazo del contrato o cuando se termina el servicio. 
Los ingresos de las ventas de contratos de terceros de garantia ampliada y servicio, por los cuales 
Dell no esta obligado a actuar, se reconocen netos en el momento de la venta. 

Dell difiere el costo de los productos enviados a la espera del reconocimiento de los ingresos 
hasta que los productos se entreguen y los ingresos se reconozcan. Los embarques de productos 
en transito a los clientes sumaron en total 430 y 387 millones de dolares al 28 de enero de 2005 
y al 30 de enero de 2004, respectivamente, y se incluyen en otros activos circulantes en el estado 
consolidado de la situation financiera de Dell. 

Venta de cuentas de financiamiento por cobrar. Dell vende ciertas cuentas por cobrar de presta- 
mos y arrendamientos a una entidad para proposito especial en transacciones de bursatilizacion y 
otros titulos. Las cuentas por cobrar se retiran del estado de situation financiera en el momento 
en que se venden. Las cuentas por cobrar se consideran vendidas cuando se transfieren mas alia 
del alcance de los acreedores de Dell, el cesionario tiene el derecho de dar en prenda o intercam- 
biar los activos, y Dell ha cedido el control sobre los derechos y obligaciones de las cuentas por 
cobrar. Las ganancias y perdidas de la venta de ciertas cuentas por cobrar de prestamos y arren¬ 
damientos se reconocen en el periodo en que ocurre la venta, con base en el valor justo relativo 
de la parte vendida y la parte asignada a los intereses retenidos. 

Garantia. Dell registra sus obligaciones de garantia en el momento de la venta por un monto 
equivalente a los costos estimados en que podria haber incurrido para dar cumplimiento a su 
garantia basica limitada. Los terminos y las condiciones especificos de las garantias varian de 
acuerdo con el producto vendido y el pais en que Dell opera, pero generalmente incluye asisten- 
cia tecnica, partes de repuesto, mano de obra y un periodo que varia entre 90 dias y tres anos. 
Los factores que afectan la obligation de Dell por garantias incluyen el numero de unidades 
instaladas que actualmente se encuentran bajo garantia, los indices historicos y previstos de las 
reclamaciones de garantia relacionadas con dichas unidades, y el costo por reclamation para 
satisfacer la obligation de garantia de Dell. Cada trimestre, Dell revaloriza sus estimaciones 
para determinar la suficiencia de sus obligaciones de garantia registradas y ajusta las cantida- 
des segun sea necesario. 

Costos de envio. Los costos de envio y manejo de Dell se incluyen en el costo de las ventas en 
el estado de resultados consolidado adjunto para todos los periodos presentados. 

Gastos de venta, generales y administrativos. Los gastos de venta incluyen partidas, como las 
comisiones de venta, los costos de marketing y publicidad y los servicios de contratistas. Los cos¬ 
tos de publicidad se pagan en cuanto se incurre en ellos y ascendieron a 576, 473 y 426 millones 
de dolares en los ejercicios fiscales 2005,2004 y 2003, respectivamente. Los gastos generales y ad¬ 
ministrativos incluyen partidas de las funciones administrativas de Dell, como finanzas, juridico, 
recursos humanos, y soporte informatico. Estas funciones incluyen los costos de conceptos como 
salario, mantenimiento y suministros, seguros, gasto de depreciation, y provision para cuentas 
incobrables. 

Costos de investigation, desarrollo e ingenieria. Los costos de investigation, desarrollo e 
ingenieria se cubren en cuanto se incurre en ellos, de conformidad con lo estipulado en SFAS 
No. 2, Accounting for Research and Development Costs. Los gastos de investigation, desarrollo e 
ingenieria incluyen sobre todo los costos de nomina y otros relacionados con el personal, los 
honorarios de contratistas, los costos de infraestructura y los gastos administrativos relaciona¬ 
dos directamente con el soporte de investigation y desarrollo. 
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CostOS de desarrollo del sitio Web. Dell registra como gastos los costos de mantenimiento y 
mejoras menores en las caracteristicas y funcionalidad de sus sitios Web. 

ImpuestO SObre las Utilidades. Los activos y pasivos relativos al pago del impuesto sobre las 
utilidades se registrar! con base en la diferencia entre el estado financiero y la base fiscal de acti¬ 
vos y pasivos usando tasas tributarias promulgadas, en vigor para el ano en que se espera que las 
diferencias se reviertan. 

Utilidades por acciones comunes. Las utilidades basicas por action se basan en el efecto pon- 
derado de todas las acciones comunes emitidas y en circulation, y se calculan dividiendo el 
ingreso neto entre el promedio ponderado de acciones en circulation durante el periodo. Las 
utilidades diluidas por action se calculan dividiendo la utilidad neta entre el promedio pon¬ 
derado de acciones comunes usado en el calculo de las utilidades basicas por action mas el 
numero de acciones comunes que se emitirian suponiendo el ejercicio o la conversion de todas 
las acciones comunes en circulation, potencialmente sujetas a dilution. Dell excluye los instru- 
mentos de capital del calculo de los promedios ponderados de acciones en circulation diluidas 
si el efecto de incluir dichos instrumentos es contrario a la dilution de las utilidades por action. 
En consecuencia, ciertas opciones de compra de acciones para empleados y contratos de venta 
de acciones (durante el ejercicio fiscal 2003) se han excluido del calculo del promedio ponde¬ 
rado de acciones diluidas, que sumaron en total 103, 138 y 192 millones de acciones durante los 
ejercicios fiscales 2005, 2004 y 2003, respectivamente. 

En la siguiente tabla se presenta el calculo de las utilidades basicas y diluidas por action en 
cada uno de los ultimos tres ejercicios fiscales anuales: 


EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 


(Millones de dolares, excepto las cantidades por action) 

28 de enero 

de 2005 

30 de enero 

de 2004 

31 de enero 

de 2003 

Numeradon 

Ingreso neto. 

.. $3043 

$2645 

$2122 

Denominador: 

Promedio ponderado de acciones en circulacion 

Basicas. 

2509 

2565 

2584 

Opciones de compra de acciones para empleados 
yotros. 

59 

54 

60 

Diluidas. 

2568 

2619 

2644 

Utilidades por accion comum 

Basicas. 

$ 1.21 

$ 1.03 

$ 0.82 

Diluidas. 

$ 1.18 

$ 1.01 

$ 0.80 


Efectos pro forma de la remuneration basada en acciones. Al 28 de enero de 2005, Dell tenia 
cuatro planes de remuneration basados en acciones y un plan de compra de acciones para em¬ 
pleados donde las opciones de compra de las acciones o los derechos de compra estaban vigentes. 
Vease la nota 5 en “Notas a los estados financieros consolidados”. En la actualidad, Dell aplica 
los principios de reconocimiento y medicion de la Opinion num. 25, Accounting for Stock Issued to 
Employees, del Accounting Principles Board, y sus interpretaciones relacionadas en la contabilidad 
de dichos planes. 
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Segun la SEAS No. 123, Accounting for Stock-Based Compensation, el valor de cada opcion se 
calcula con base en el dia del otorgamiento usando el modelo de fijacion de precios de opciones 
Black-Scholes, que fue creado para calcular el valor de las opciones que se negocian libremente. 
Como ocurre con otros modelos de fijacion de precios de opciones, este requiere partir de 
supuestos muy subjetivos, incluida la volatilidad del precio de la accion. Debido a que 1) las op¬ 
ciones de compra de acciones para los empleados de Dell tienen caracteristicas muy diferentes 
de las de las opciones que se negocian en bolsa, y 2) los cambios en los supuestos subjetivos 
afectan considerablemente el valor justo estimado, la opinion de la administration de la empresa 
es que los modelos existentes de fijacion de precios de acciones (incluidos el de Black-Scholes y 
el de binomios) no ofrecen una medicion confiable del valor justo de las opciones de compra de 
acciones para los empleados de Dell. 

En la siguiente tabla se ilustra el efecto en el ingreso neto y las utilidades por accion en los 
ultimos tres ejercicios fiscales como si Dell hubiera aplicado las disposiciones de la SFAS No. 123 
relativas al reconocimiento del valor justo a la remuneration de empleados basada en acciones: 


EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 



28 de enero 

30 de enero 

31 de enero 

(Millones de dolares, excepto las cantidades por accion) 

de 2005 

de 2004 

de 2003 

Utilidad neta, segun se registra. 

Menos: Total de remuneration de empleados basada en acciones 

$3043 

$2645 

$2122 

determinado segun el metodo de valor justo para todas 
las adjudicaciones, neto, despues de deducir los efectos 
fiscales relacionados. 

(812) 

(829) 

(723) 

Ingreso neto, pro forma. 

$2231 

$1816 

$1399 

Utilidades por accion cornun 




Basicas, segun se registra. 

$ 1.21 

$ 1.03 

$ 0.82 

Basicas, pro forma. 

$ 0.89 

$ 0.71 

$ 0.54 

Diluidas, segun se registra. 

$ 1.18 

$ 1.01 

$ 0.80 

Diluidas, proforma. 

$ 0.88 

$ 0.68 

$ 0.51 


Segun el modelo de fijacion de precios de opciones Black-Scholes, el promedio ponderado del 
valor justo de las opciones de compra de acciones en la fecha del otorgamiento file de 10.72,10.25 
y 11.41 dolares por opcion para las opciones otorgadas durante los ejercicios fiscales 2005,2004 y 
2003, respectivamente. Ademas, el promedio ponderado del valor justo de los derechos de com¬ 
pra dentro del plan de compra de acciones para los empleados, otorgados en los ejercicios fiscales 
2005, 2004 y 2003, fue de 9.77, 7.88 y 7.39 dolares por derecho, respectivamente. El promedio 
ponderado del valor justo de las opciones y los derechos de compra dentro del plan de compra de 
acciones para los empleados se determino con base en el modelo Black-Scholes ponderado por 
todos los otorgamientos durante el periodo, utilizando los siguientes supuestos: 


EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 



28 de enero 

de 2005 

30 de enero 

de 2004 

31 de enero 

de 2003 

Plazo esperado 




Opciones de compra de acciones. 

. 3.8 anos 

3.8 anos 

5 anos 

Plan de compra de acciones para empleados. 

. 6 meses 

6 meses 

6 meses 

Tasa de uteres sin riesgo. 

. 2.89% 

2.99% 

3.76% 

Volatilidad. 

. 36% 

43% 

43% 

Dividendos. 

. 0% 

0% 

0% 
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Durante los ejercicios fiscales 2005 y 2004, Dell evaluo el comportamiento historico de 
sus empleados respecto al ejercicio de las opciones de compra de acciones, entre otros factores 
relevantes, y determino que la mejor estimation del plazo esperado de las opciones de compra 
de acciones otorgadas en los ejercicios fiscales 2005 y 2004 era de 3.8 anos, en comparacion con 
el plazo esperado anterior de 5 anos. Dell uso la volatilidad esperada, asi como otros datos eco- 
nomicos, para estimar la volatilidad de los otorgamientos de opciones en los ejercicios fiscales 
2005, 2004 y 2003, debido a que la administration de la empresa considera que dicha volatilidad 
es mas representativa de las tendencias en perspectiva. 

Ingreso combinado. El ingreso combinado de Dell esta compuesto por el ingreso neto, los 
ajustes de conversion de moneda extranjera, las ganancias y perdidas no realizadas sobre instru- 
mentos financieros derivados relacionados con la cobertura cambiaria, y las ganancias y perdidas 
no realizadas sobre titulos negociables clasificados como disponibles para venta. 

Pronunciamientos contables emitidos recientemente. El 16 de diciembre de 2004, el FASB 
emitio su norma SFAS No. 123R, Share-Based Payment. La norma SPAS No. 123R trata de la con- 
tabilidad de transacciones de pago basado en acciones, en las que la empresa recibe servicios de 
empleados a cambio de: a) instrumentos de acciones de capital de la empresa, o b) pasivos que 
se basan en el valor justo de los instrumentos de capital de la empresa o que pueden liquidarse 
por medio de la emision de dichas acciones de capital. La SFAS No. 123R elimina la posibilidad 
de contabilizar las transacciones de remuneracion basadas en acciones usando la Opinion num. 
25 del Accounting Principles Board, y por lo general requiere que dichas transacciones sean 
contabilizadas usando un metodo basado en el valor justo. Dell espera adoptar esta norma en 
la fecha en que entre en vigor, que sera a principios del tercer trimestre del ejercicio fiscal 2006. 
En la actualidad, Dell evalua el efecto final de esta norma en los resultados consolidados de las 
operaciones de la empresa, la position financiera y los flujos de efectivo. Esta valoracion incluye 
evaluar los metodos y supuestos de valuation de las opciones, asi como los posibles cambios en 
las estrategias de remuneracion de Dell. 

El 24 de noviembre de 2004, el FASB emitio la norma SPAS No. 151, Inventory Costs-an 
amendment of ARB No. 43. La norma SPAS No. 151 requiere que los gastos de instalaciones inacti- 
vas, fletes, costos de manejo y costos de material de desecho (desperdicios) se excluyan del costo 
del inventario y se registren como gastos cuando se incurren. Tambien estipula que la asignacion 
de los gastos fijos de production a los costos de conversion se base en la capacidad normal de 
las instalaciones de production. La SPAS No. 151 entrara en vigor a principios del ejercicio fiscal 
2007 de Dell. Es probable que la SFAS No. 151 no tenga un efecto considerable en los resultados 
consolidados de las operaciones o la situation financiera de Dell. 

Reclasificaciones. Ciertas cantidades de anos anteriores se han reclasificado para ajustarlas a la 
presentation del ejercicio fiscal 2005. 

N0TA 2: INSTRUMENTOS FINANCIEROS 
Aclaraciones sobre los valores justos 
de los instrumentos financieros 

El valor justo de las inversiones, deuda a largo plazo e instrumentos derivados de tasas de interes 
relacionados se ha calculado con base en las cotizaciones de mercado de los corredores de bolsa. 
El valor justo de los contratos forward en moneda extranjera se ha calculado usando los tipos de 
cambio cotizados en el mercado de divisas a la fecha del balance general aplicable. El valor justo 
estimado de los contratos de opciones compradas en divisas extranjeras se basa en las tasas co- 
tizadas en el mercado a la fecha del balance general aplicable y en el modelo de fijacion de precios 
de opciones Black-Scholes. Las estimaciones que aqui se presentan no necesariamente indican las 
cantidades que Dell podria realizar en un intercambio actual en el mercado. Los cambios en los 
supuestos pueden afectar de manera considerable los estimados. 
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El efectivo y los equivalentes de efectivo, las cuentas por cobrar, las cuentas por pagar y 
los pasivos acumulados y de otro tipo se reflejan al costo en el estado consolidado de situacion 
financiera adjunto, lo que se aproxima al valor justo debido al vencimiento a corto plazo de estos 
instrumentos. 

Inversiones 

La siguiente tabla resume por tipo principal de tftulo el valor justo de mercado y el costo de las 
inversiones de Dell. Todas las inversiones restantes con vencimientos superiores a un ano se re- 
gistran como inversiones a largo plazo en el estado consolidado de situacion financiera adjunto. 

28 DE ENERO DE 2005 30 DE ENERO DE 2004 


Valor justo Ganancia Valor 

de (perdida) justo de Ganancia 


(Millones de dolares) 

mercado 

Costo 

no realizada 

mercado 

Costo 

no realizada 

Titulos de deuda 

Gobierno y organismos de EUA. 

$7973 

$8012 

$(39) 

$5115 

$5108 

$ 7 

Empresas estadounidenses. 

1012 

1021 

(9) 

2175 

2169 

6 

Empresas internacionales. 

243 

245 

(2) 

159 

159 

— 

Gobiernos estatales y municipales. 

25 

25 


5 

5 


Total de titulos de deuda. 

9253 

9303 

(50) 

7454 

7441 

13 

Acciones y otros valores. 

126 

123 

3 

151 

138 

13 

Total de inversiones. 

$9379 

$9426 

$(47) 

$7605 

$7579 

$26 

Corto plazo. 

$5060 

$5068 

$ (8) 

$ 835 

$ 835 

$- 

Largo plazo. 

4319 

4358 

(39) 

6770 

6 744 

26 

Total de inversiones. 

$9379 

$9426 

$(47) 

$7605 

$7579 

$26 




— 



== 


Al 28 de enero de 2005, Dell tenia aproximadamente 1290 posiciones de inversion en titulos de 
deuda que tenian valores justos de mercado por debajo de sus valores en libros por un periodo 
de menos de 12 meses. El valor justo de mercado y las perdidas no realizadas en estas posicio¬ 
nes de inversion totalizaron 10 000 y 49 millones de dolares, respectivamente, al 28 de enero de 
2005. Las perdidas no realizadas se deben a cambios en las tasas de interes y se espera que sean 
de caracter temporal. 

La siguiente tabla resume las ganancias y perdidas reconocidas por Dell en sus inversiones, 
incluidas las afectaciones de ciertas inversiones: 


EJERCICI0 FISCAL FINALIZADO EL 


(Millones de dolares) 

28 de enero 

de 2005 

30 de enero 

de 2004 

31 de enero 

de 2003 

Ganancias. 

.$ 40 

$ 94 

$ 86 

Perdidas. 

. (34) 

J78) 

(92) 

Ganancias (perdidas) netas reconocidas. 

.$ 6 

$ 16 

$ (6) 


— 

— 

— 


Rutinariamente, Dell celebra acuerdos de prestamos de titulos y valores con instituciones finan- 
cieras para mejorar los ingresos de las inversiones. Dell requiere que los titulos en prestamo se 
garanticen con colateral en la forma de efectivo o titulos de credito en el caso de valores que 
generalmente superan el valor del titulo en prestamo. Al 28 de enero de 2005, los titulos en pres¬ 
tamos y las cantidades relacionadas de garantia colateral no fueron de consideration. 
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Instrumentos en moneda extranjera 

Dell usa contratos de opciones compradas y contratos forward, designados como cobertura del 
flujo de efectivo, para protegerse contra el riesgo en el tipo de cambio de las divisas que implican 
sus transacciones pronosticadas denominadas en otras monedas que no son el dolar estadouni- 
dense. Las transacciones cubiertas incluyen las ventas internacionales realizadas por entidades 
que usan el dolar estadounidense como moneda funcional, las compras denominadas en otras 
divisas de ciertos componentes y los embarques intraempresariales a algunas subsidiarias inter¬ 
nacionales. El riesgo de perdida relacionado con las opciones compradas se limita a las cantida- 
des pagadas como prima por los contratos de opciones. El riesgo de perdida vinculado con los 
contratos forward es igual al diferencial en el tipo de cambio a partir de la fecha en que se celebra 
el contrato hasta el momento en que se liquida. Por lo general, estos contratos vencen en doce 
meses o menos. 

Dell tambien usa contratos forward para cubrir activos y pasivos monetarios, sobre todo 
cuentas por cobrar y pagar, denominadas en alguna divisa extranjera. Estos contratos no se de- 
signan como instrumentos de cobertura de acuerdo con los GAAP, y por lo tanto, el cambio en 
el valor justo del instrumento se reconoce actualmente en las utilidades y se registra como uno 
de los componentes de inversiones y otros ingresos, netos. El cambio en el valor justo de estos 
instrumentos representa una cobertura natural, ya que las ganancias y perdidas compensan los 
cambios en el valor justo original de los activos y pasivos monetarios debidos a movimientos 
en los tipos de cambio de las divisas. Estos contratos generalmente tienen vencimientos a tres 
meses o menos. 

Si el instrumento derivado se designa como cobertura del flujo de efectivo, la parte eficaz del 
cambio en el valor justo del instrumento derivado se difiere inicialmente en la partida de otros in¬ 
gresos combinados. Estas cantidades se reconocen posteriormente en el ingreso como uno de los 
componentes del ingreso neto o del costo de los ingresos en el mismo periodo en que la transac¬ 
tion cubierta afecta las utilidades. La parte ineficaz del cambio en el valor justo de la cobertura 
del flujo de efectivo se reconoce actualmente en las utilidades y se registra como uno de los 
componentes de la partida de inversiones y otros ingresos, netos. La eficacia de la cobertura se 
mide por medio de la comparacion entre el cambio acumulado en el valor justo del instrumento 
de cobertura, desde su origen hasta su vencimiento, con el valor terminal pronosticado de la 
transaction. En los ejercicios fiscales 2005, 2004 y 2003, Dell no discontinue ninguna cobertura 
del flujo de efectivo ya que en gran medida todas las transacciones en moneda extranjera pro¬ 
nosticadas se realizaron en los resultados reales de Dell. Ademas, la ineficacia de la cobertura no 
fue importante. 

Al 28 de enero de 2005, Dell tenia contratos de opciones compradas por un monto teorico 
de aproximadamente 2 000 millones de dolares, un valor de los activos netos de 53 millones de 
dolares y una perdida neta no realizada diferida de 52 millones de dolares, despues de deducir 
impuestos. Al 28 de enero de 2005, Dell tenia contratos forward por un monto teorico de aproxi¬ 
madamente 3 000 millones de dolares, un valor de los pasivos netos de 146 millones de dolares y 
una ganancia neta no realizada de 21 millones de dolares, despues de deducir impuestos. 

Al 30 de enero de 2004, Dell tenia contratos de opciones compradas por un monto teorico 
de aproximadamente 2 000 millones de dolares, un valor de los activos netos de 41 millones de 
dolares y una perdida neta no realizada diferida de 58 millones de dolares, despues de deducir 
impuestos. Al 30 de enero de 2004, Dell tenia contratos forward por un monto teorico de aproxi¬ 
madamente 3 000 millones de dolares, un valor de los pasivos netos de 185 millones de dolares y 
una perdida neta no realizada de 24 millones de dolares, despues de deducir impuestos. 

Deuda a largo plazo y administration 
del riesgo de tasas de interes 

En abril de 1998, Dell emitio 200 millones de dolares de pagares preferentes a tasa fija de 6.55% 
con vencimiento el 15 de abril de 2008 (los “pagares preferentes”) y 300 millones de dolares de 
obligaciones preferentes a tasa fija de 7.10% con vencimiento el 25 de abril de 2028 (las “obliga- 
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ciones preferentes”). El interes sobre los pagares y las obligaciones preferentes se paga de manera 
semestral, el 15 de abril y el 15 de octubre. Los pagares y las obligaciones preferentes tienen 
derechos iguales de pago y son canjeables, en todo o en parte, a criterio de Dell, por el principal, 
los intereses acumulados y una prima de redencion basada en el valor presente del interes por 
pagar a lo largo del plazo de los contratos de deuda. Los pagares y las obligaciones preferentes 
generalmente no contienen clausulas restrictivas, salvo una limitation respecto a los gravamenes 
sobre los activos de Dell y una limitation relativa a las transacciones de venta y arrendamiento 
posterior. 

Simultaneamente a la emision de los pagares y las obligaciones preferentes, Dell celebro 
contratos swap de tasas de interes para convertir el riesgo de las tasas de interes de Dell de una 
base de tasa fija en otra de tasa variable para alinear mejor las caracteristicas relacionadas de las 
tasas de interes con su cartera de efectivo e inversiones. Los contratos swap de tasas de interes 
tienen un monto teorico agregado de 200 millones de dolares que vencen el 15 de abril de 2008 y 
300 millones de dolares que vencen el 15 de abril de 2028. Las tasas de interes se basan en la tasa 
interbancaria en Londres (LIBOR) a tres meses mas 0.41 y 0.79% para los pagares preferentes y 
las obligaciones preferentes, respectivamente. Como resultado de los contratos swap de tasas de 
interes, las tasas de interes efectivas de Dell para los pagares y las obligaciones preferentes fueron 
de 2.059 y 2.392%, respectivamente, en el ejercicio fiscal 2005. 

Los contratos swap de tasas de interes se designan coberturas a valor justo, y los terminos 
de los contratos swap y las partidas cubiertas permiten medir la efectividad usando el metodo de 
corto plazo definido en la SFAS No. 133. El diferencial que se pagara o recibira con base en los 
contratos swap de tasas de interes se acumula y reconoce como un ajuste al gasto por intereses 
conforme las tasas de interes cambian. La diferencia entre los valores en libros de Dell y el valor 
justo de su deuda a largo plazo y swaps de tasas de interes relacionados no fue considerable al 28 
de enero de 2005 y el 30 de enero de 2004. 

NOTA 3: IMPUESTO SOBRE 
LAS UTILIDADES 

La provision para el pago del impuesto sobre las utilidades consta de lo siguiente: 


EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 


(Millones de dolares) 

28 de enero 

de 2005 

30 de enero 

de 2004 

31 de enero 

de 2003 

Corriente 




Nacional. 

$ 984 

$ 969 

$702 

Extranjero. 

209 

132 

94 

Cargo de repatriation fiscal. 

280 

— 

— 

Oiler (b. 

(71) 

(22) 

109 

Provision para el pago de impuesto sobre las utilidades. 

$1402 

$1079 

$905 


El ingreso antes de impuestos incluyo aproximadamente 2 400, 1 600 y 968 millones de dolares 
relacionados con las operaciones en el extranjero en los ejercicios fiscales 2005, 2004 y 2003, 
respectivamente. El 22 de octubre de 2004, se promulgo la Ley estadounidense para la creation 
de empleos (la “Ley”). Entre otras cosas, la Ley crea un incentivo temporal para que las empre- 
sas multinacionales estadounidenses efectuen la repatriation de ingresos acumulados obtenidos 
ftxera de Estados Unidos a una tasa tributaria de 5.25% comparada con la tasa estatutaria federal 
estadounidense de 35%. Aunque la ley contiene una serie de limitaciones relacionadas con la 
repatriation y queda cierta incertidumbre, al 28 de enero de 2005, Dell considero que contaba 
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con la information necesaria para tomar una decision informada respecto al efecto de la Ley en 
los planes de repatriacion. Con base en la nueva legislation y la orientation posterior emitida por 
el Departamento del Tesoro, Dell determino durante el cuatro trimestre del ejercicio fiscal 2005 
repatriar 4 100 millones de dolares en utilidades extranjeras. En consecuencia, Dell reconocio un 
cargo de repatriacion fiscal de 280 millones de dolares, de conformidad con la SFAS No. 109, 
Accounting for Income Taxes. Este cargo fiscal incluye una cantidad relacionada con un evidente 
descuido de redaction que los lideres del Congreso indican que sera corregido por el Proyecto de 
ley de correcciones tecnicas en algun momento durante el ano calendario de 2005. El cargo de 
repatriacion fiscal de 2005 se reducira en el trimestre en que el Proyecto de ley de correcciones 
tecnicas se convierta en ley. Ademas, en el momento de la repatriacion es posible que se requie- 
ran otros ajustes que dependen de una serie de factores, incluida la localization geografica del 
efectivo, la mezcla de utilidades extranjeras y las tasas tributarias estatutarias que se encuentren en 
vigor en el momento de la repatriacion. Se requiere que la repatriacion quede concluida a finales 
del ejercicio fiscal 2006. Este cargo de repatriacion fiscal aumento la tasa tributaria efectiva de 
Dell en 6.3% para el ejercicio fiscal de 2005. 

Los impuestos diferidos no se han registrado con una base de valor en libros excesivo, por 
la cantidad de aproximadamente 2900 millones de dolares, en las acciones de ciertas subsidiarias 
extranjeras porque no se espera que estas diferencias de base se inviertan en el futuro proximo 
y, en esencia, tienen una duration permanente. Estas diferencias de base se originaron sobre 
todo por las utilidades en libros no distribuidas de las subsidiarias que Dell se propone reinvertir 
indefinidamente. Las diferencias de base podrian invertirse mediante la venta de las subsidiarias, 
el ingreso de dividendos de las subsidiarias, asi como algunos otros sucesos. Despues de deducir 
varios creditos fiscales extranjeros disponibles, habria que pagar el impuesto sobre las utilidades 
residual de aproximadamente 740 millones al invertirse esta base de valor en libros excesivo. La 
base de valor en libros excesivo de 2 900 millones de dolares excluye los 4100 millones de dolares 
que seran repatriados de acuerdo con lo estipulado por la Ley. 

Los componentes de los activos netos en impuesto diferido de Dell son como sigue: 


28 de enero 30 de enero 


(Millones de dolares) 

de 2005 

de 2004 

Activos en impuestos diferidos 



Ingresos diferidos. 

. $ 241 

$ 86 

Inventario y provisiones para garantfas. 

. 232 

260 

Afectaciones de inversiones y ganancias no realizadas. 

. 23 

39 

Provisiones para devolucion de productos y cuentas incobrables. 

. 22 

21 

Perdida de capital. 

. 6 

96 

Arrendamiento. 

. . 

69 

Otros. 

. 99 

104 


623 

675 

Pasivos en impuestos diferidos 



Activos fijos. 

. (156) 

(129) 

Arrendamiento. 

. (10) 

— 

Otros. 

. (26) 

(74) 


(192) 

(203) 

Activo neto en impuestos diferidos. 

. $ 431 

$ 472 

Parte corriente (incluida en otros activos circulantes). 

. $ 425 

$ 339 

Parte a largo plazo (incluida en otros activos a largo plazo). 

. 6 

133 

Activo neto en impuestos diferidos. 

. $ 431 

$ 472 
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Una parte de las operaciones de Dell funcionan a una tasa tributaria reducida o estan exentas de 
impuestos de conformidad con varias “vacaciones” fiscales que vencen en todo o en parte entre 
los ejercicios fiscales 2012 y 2019. Muchas de estas vacaciones pueden prorrogarse si se cumplen 
ciertas condiciones. Los beneficios del impuesto sobre las utilidades atribuibles a la situation fiscal 
de estas subsidiarias se calcularon en aproximadamente 280 millones de dolares (0.11 dolares por 
action) en el ejercicio fiscal 2005, 210 millones de dolares (0.08 dolares por action) en el ejercicio 
fiscal 2004 y 137 millones de dolares (0.05 dolares por action) en el ejercicio fiscal 2003. 

La tasa tributaria efectiva difirio de la tasa federal estatutaria del impuesto sobre las utilidades 
en Estados Unidos como sigue: 


EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 


28 de enero 

30 de enero 

31 de enero 

de 2005 

de 2004 

de 2003 


Tasa federal estatutaria en Estados Unidos. 

35.0% 

35.0% 

35.0% 

Ingresos en el extranjero gravados a diferentes tasas. 

(11.6) 

(7.3) 

(7.9) 

Cargo de repatriation fiscal. 

6.3 

— 

— 

Otros . 

1.8 

1.3 

2.8 

Tasa tributaria efectiva. 

31.5% 

29.0% 

29.9% 


— 

— 

— 


El aumento en la tasa tributaria efectiva de Dell en el ejercicio fiscal 2005, en comparacion con 
los ejercicios fiscales 2004 y 2003, se debe al cargo de repatriation fiscal antes mencionado, que 
se compenso en parte por una mayor proportion de utilidades de operation atribuibles a jurisdic- 
ciones extranjeras. 


NOTA 4: C A P I T A L I Z A C I 6 N 
Acciones preferentes 

Acciones autorizadas. Dell tiene la facultad de emitir cinco millones de acciones preferentes, 
con valor a la par de .01 dolares por action. Al 28 de enero de 2005 y al 30 de enero de 2004, no 
se habia emitido ni habia en circulation ninguna action preferente. 

Acciones preferentes participantes junior, serie A. En combination con la distribution de los 
derechos de compra de acciones preferentes (vease mas adelante), el Consejo de administration 
de Dell designo 200 000 acciones preferentes como Acciones preferentes participantes junior, 
serie A (“Acciones preferentes junior”) y reservo dichas acciones para emitirlas cuando se ejer- 
citen los derechos de compra de acciones preferentes. Al 28 de enero de 2005 y el 30 de enero de 
2004, no se habia emitido ni habia en circulation ninguna action preferente junior. 


Acciones comunes 

Acciones autorizadas. Al 28 de enero de 2005, Dell estaba autorizada para emitir 7 000 millones 
de acciones comunes, con valor a la par de .01 dolares por action. 

Programa de recompra de acciones. Dell tiene un programa de recompra de acciones que auto- 
riza a la empresa a comprar acciones comunes tanto para distribuir efectivo entre los accionistas 
como para administrar la dilution resultante de las acciones emitidas de conformidad con los pla¬ 
nes de remuneration basados en acciones de Dell. Sin embargo, Dell no cuenta en la actualidad 
con una politica que requiera la recompra de acciones comunes conjuntamente con los acuerdos 
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de pago basados en acciones. A1 28 de enero de 2005, el programa de recompra de acciones de 
Dell autorizo la compra de hasta 1 250 millones de acciones comunes a un costo agregado no 
superior a los 20 000 millones de dolares. Dell espera recomprar las acciones comunes mediante 
un programa sistematico de compras en el mercado abierto. A finales del ejercicio fiscal 2005, 
Dell habia recomprado acumulativamente 1 200 millones de acciones por un costo agregado de 
aproximadamente 18 300 millones de dolares. Durante el ejercicio fiscal 2005, Dell recompro 119 
millones de acciones por un costo agregado de 4 200 millones de dolares. 

En el pasado, Dell utilizaba contratos de instrumentos de acciones para facilitar la recompra 
de acciones comunes; sin embargo, todos los contratos restantes de compra y venta se liquidaron 
en su totalidad en el cuarto trimestre del ejercicio fiscal 2003. 

Derechos de compra de acciones preferentes 

En diciembre de 1995, Dell distribuyo un dividendo de un Derecho de recompra de acciones 
preferentes (un “Derecho”) por cada action comun en circulacion, y desde esa distribution, se 
han emitido acciones comunes de la empresa con Derechos acompanantes. Cada Derecho au- 
toriza al titular a comprar acciones preferentes junior a precios y tasas espetificadas. Los Dere¬ 
chos pueden ejercerse cuando una persona o grupo adquiere 15% o mas de las acciones comunes 
en circulacion de Dell. Cuando puede ejercerse, el Derecho autoriza al titular (salvo la persona 
o grupo adquirente) para comprar, al precio de ejercicio del Derecho que entonces se encuentre 
en vigor, el numero de acciones comunes que tienen un valor de mercado del doble del precio 
de ejercicio del Derecho. Los Derechos tambien contienen disposiciones relativas a las fusiones 
u otras combinaciones de empresas. 

En ciertas circunstancias, el Consejo de administration podria, a su election, intercambiar los 
Derechos (excepto los Derechos que son propiedad de la persona o grupo adquirente) por accio¬ 
nes comunes o acciones preferentes junior a tipos de cambio espetificados. Ademas, Dell podra 
canjear los Derechos a .001 dolares por Derecho en cualquier momento antes de que una persona 
o grupo adquiera 15% o mas de las acciones comunes en circulacion de Dell. Los Derechos ven- 
cieron el 29 de noviembre de 2005. El Consejo de administration podria enmendar los terminos 
de los derechos para reducir el limite de adquisicion de 15% a no menos de lo que resulte mayor 
entre a) cualquier porcentaje mayor que el porcentaje mas alto de acciones comunes que Dell 
tenga conocimiento que se encuentra en poder de cualquier persona (a exception de Michael S. 
Dell) y b) 10%. 

Ni la propiedad ni la adquisicion posterior de mas acciones comunes por parte de Michael 
S. Dell hara que los Derechos puedan ejercitarse, los convertira en instrumentos que no pueden 
canjearse, o activara las otras caracteristicas de los Derechos. 

N0TA 5: PLANES DE BENEFICI0S 

Planes de opciones de compra de acciones. Dell tiene los siguientes cuatro planes de opciones 
de compra de acciones (denominados colectivamente como “Planes de opciones”), de conformi- 
dad con los cuales habia opciones pendientes al 28 de enero de 2005: 

• El Plan de opciones de compra de acciones 1989 de Dell Computer Corporation (el “Plan de 
opciones de 1989”). 

• El Plan de incentivos de Dell Computer Corporation (el “Plan de incentivos 1994”). 

• El Plan de opciones de compra de acciones de base amplia 1998 de Dell Computer Corpo¬ 

ration (el “Plan de base amplia 1998”), y 

• El Plan de incentivos a largo plazo 2002 de Dell Computer Corporation (el “Plan de incenti¬ 
vos 2002”). 

El Comite de remuneration del Consejo de administration de Dell administra los planes de op¬ 
ciones. 

El Plan de opciones 1989, el Plan de incentivos 1994 y el Plan de base amplia 1998 han sido 
suspendidos (con exception de las opciones previamente otorgadas dentro de estos planes que 
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siguen vigentes). En consecuencia, en la actualidad solo se hacen adjudicaciones dentro del Plan 
de incentivos 2002. 

El Plan de incentivos 2002 preve el otorgamiento de incentivos basados en acciones a los 
empleados de Dell, los miembros del Consejo de administration que no son empleados y ciertos 
consultores y asesores de Dell. Las adjudicaciones podrian consistir o en opciones de acciones 
que se consideran incentivos segun el significado de la Section 422 del Internal Revenue Code 
o en opciones no calificadas. El derecho de comprar acciones de conformidad con los contratos 
existentes de option de compra de acciones de ordinario se adquiere a prorrata en cada aniver- 
sario de la option a lo largo de un periodo de cinco anos. En general, las opciones se otorgan 
a valor justo de mercado y tienen que ejercerse dentro de los diez anos siguientes a la fecha del 
otorgamiento. Dell no ha emitido ninguna option para consultores o asesores de la empresa 
desde el ejercicio fiscal 1999. 

Con arreglo a los planes de opciones, al 28 de enero de 2005, 30 de enero de 2004 y 31 de 
enero de 2003, habia 291, 327 y 365 millones de opciones para comprar acciones comunes 
de Dell disponibles para futuros otorgamientos, respectivamente. Todas las acciones disponibles 
para otorgamientos futuros al 28 de enero de 2005 se encuentran dentro del Plan de incentivos 
2002. 

La siguiente tabla resume la actividad de las opciones de compra de acciones en los Planes 
de opciones: 


EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 



28 de enero de 2005 

30 de enero de 2004 

31 de enero de 2003 

(Datos de acciones en millones de dolares) 

Niimero 

de 

opciones 

Promedio 
ponderado 
del precio 
de ejercicio 

Numero 

de 

opciones 

Promedio 
ponderado 
del precio 
de ejercicio 

Numero 

de 

opciones 

Promedio 
ponderado 
del precio 
de ejercicio 

Opciones vigentes, principios de ano. 

. 378 

$28.30 

387 

$27.09 

350 

$26.36 

Otorgadas. 

52 

34.35 

51 

30.01 

84 

26.37 

Ejercidas. 

. (45) 

22.30 

(35) 

14.92 

(22) 

7.69 

Canceladas. 

. 06) 

32.39 

(25) 

31.62 

J25) 

31.75 

Opciones vigentes, final de ano. 

. 369 

29.70 

378 

28.30 

387 

27.09 

Opciones que pueden ejercerse, final 

de ano. 

171 

$28.99 

154 

$26.74 

130 

$22.59 


La siguiente es information adicional relacionada con las opciones para los Planes de opciones 
vigentes al 28 de enero de 2005: 


OPCIONES VIGENTES OPCIONES QUE PUEDEN EJERCERSE 


(Datos de acciones en millones de dolares) 

Numero 

de 

acciones 

Promedio 
ponderado 
del precio 
de ejercicio 

Promedio 
ponderado 
de la vida 

contractual 

remanente (anos) 

Numero 

de 

acciones 

Promedio 
ponderado 
del precio 
de ejercicio 

$0.01—$1.49. 

7 

$ 1.17 

1.11 

7 

$ 1.17 

$1.50—$14.99. 

17 

$ 7.74 

2.42 

17 

$ 7.74 

$15.00—$24.99 . 

74 

$22.41 

6.14 

37 

$21.93 

$25.00—$34.99 . 

145 

$29.04 

7.56 

40 

$28.38 

$35.00 y mas. 

126 

$39.27 

6.22 

70 

$41.07 


369 



171 
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Plan de compra de acciones para empleados. Dell tiene un plan de compra de acciones para 
empleados que califica dentro de la Seccion 423 del Internal Revenue Code y permite basica- 
mente a todos los empleados comprar acciones comunes de Dell. Los empleados participantes 
podrian comprar acciones comunes mediante deducciones de nomina al final de cada periodo de 
participation a un precio de compra igual a 85% de lo que resulte menor entre el valor justo de 
mercado de las acciones comunes al principio y al fin del periodo de participation. Las acciones 
comunes reservadas para compras fiituras de los empleados de conformidad con el plan sumaron 
en conjunto 21 millones de acciones al 28 de enero de 2005, 25 millones de acciones al 30 de 
enero de 2004 y 29 de millones de acciones al 31 de enero de 2003. Las acciones comunes emi- 
tidas dentro de este plan totalizaron 4 millones en el ejercicio fiscal 2005, 4 millones de acciones 
en el ejercicio fiscal 2004 y 4 millones de acciones en el ejercicio fiscal 2003. 

Otorgamientos de acciones restringidas. Durante los ejercicios fiscales 2005, 2004 y 2003, Dell 
otorgo 0.4, 0.6 y 0.3 millones de acciones restringidas, respectivamente. El promedio ponderado 
del valor justo de las acciones restringidas otorgadas en los ejercicios fiscales 2005, 2004 y 2003 
fue de 35.14, 27.92 y 25.43 dolares, respectivamente. En basicamente todos los otorgamientos de 
acciones restringidas, a la fecha del otorgamiento, el beneficiario tiene todos los derechos de un 
accionista, sujeto a ciertas restricciones respecto a la cesion y un riesgo de caducidad. Los dere¬ 
chos sobre las acciones restringidas como regia general se adquieren a lo largo de un periodo de 
siete anos que comienza el dia del otorgamiento. Dell registra la remuneration no devengada en 
el capital de los accionistas igual al valor de mercado de las acciones restringidas en la fecha de 
otorgamiento y carga la remuneration no devengada a gastos a traves del periodo de adquisicion 
de derechos. 

Plan 401 (k). Dell tiene un plan definido de aportaciones para el retiro que cumple la Seccion 
401(k) del Internal Revenue Code. Basicamente todos los empleados en Estados Unidos son 
elegibles para participar en el plan. Durante el ano calendario 2004, Dell aporto el equivalente a 
100% de las aportaciones voluntarias de cada participante, sujeto a una aportacion maxima de 3% 
del salario del participante. A partir del 1 de enero de 2005, Dell comenzo a aportar el equivalente 
a 100% de las aportaciones voluntarias de cada participante, sujeto a una aportacion maxima de 
4% del salario del participante, y estos adquieren derechos inmediatamente sobre todas las apor¬ 
taciones que realiza la empresa al Plan. Las aportaciones de Dell durante los ejercicios fiscales 
2005, 2004 y 2003 fueron de 48, 42 y 38 millones de dolares, respectivamente. Las aportaciones 
de Dell se invierten de manera proporcional a las aportaciones voluntarias de cada participante 
en las opciones de inversion que se ofrecen dentro del plan. Las opciones de inversion incluyen 
las acciones de Dell, pero no es obligatorio que las aportaciones del participante ni las de Dell se 
inviertan en acciones de Dell. 


N0TA 6: SERVICIOS FINANCIER0S 

Dell es actualmente socio de DFS, una joint venture con CIT. La joint venture permite a Dell 
ofrecer a sus clientes diversas opciones de financiamiento, mientras que, en general, CIT ofrece 
financiamiento para las transacciones entre DFS y el cliente en ciertas transacciones. En general, 
DFS facilita las transacciones de financiamiento del cliente mediante prestamos o arrendamien- 
tos. Para los clientes que desean financiamiento de un prestamo, Dell vende equipo directamente 
a los clientes quienes, a su vez, contratan prestamos con CIT para financiar sus compras. Para 
los clientes que desean financiamiento de arrendamiento, Dell vende el equipo a DFS, y DFS 
celebra contratos directos de arrendamiento financiero con los clientes. Dell reconocio ingresos 
provenientes de la venta de productos mediante transacciones de financiamiento de prestamo o 
arrendamiento de 5600, 4500 y 3600 millones de dolares en los ejercicios fiscales 2005, 2004 y 
2003, respectivamente. 

En la actualidad, Dell tiene una participation de 70% en el capital de DFS. Durante el tercer 
trimestre del ejercicio fiscal 2004, Dell empezo a consolidar los resultados financieros de DFS 
debido a la adoption de la norma FIN 46R. FIN 46R estipula que si una entidad es la beneficiaria 
principal de una entidad de interes variable (“VIE”), los activos, pasivos y resultados de operation 


A44 


de la VIE deben consolidarse en los estados financieros de la entidad. Con base en los procedi- 
mientos de la FIN 46R, Dell concluyo que DFS es una VIE y que Dell es el principal beneficiario 
de los flujos de efectivo esperados de DFS. Antes de la consolidacion de los resultados financieros 
de DFS, la inversion de Dell en DFS se contabilizaba segun el metodo de participation porque 
previamente la empresa no ejercia control sobre DFS. En consecuencia, la consolidacion de DFS 
no tuvo efecto en el ingreso neto ni en las utilidades por action de Dell. La participation de CIT 
en la propiedad de los activos netos de DFS al 28 de enero de 2005 era de 13 millones de dolares, 
que se registro como interes minoritario y se incluyo en otros pasivos a largo plazo en el estado 
consolidado de situation financiera de Dell. La consolidacion no modified el convenio de socie- 
dad ni el acuerdo para compartir riesgos entre Dell y CIT. 

En el tercer trimestre del ejercicio fiscal 2005, Dell y CIT ejecutaron un contrato por medio 
del cual se prorrogo el plazo de vigencia de la joint venture hasta el 29 de enero de 2010 y se 
modificaron ciertos terminos de la relation. De conformidad con el contrato de prorroga, el 
ingreso neto y las perdidas generadas por DFS se asignan actualmente a Dell en 70% y a CIT en 
30%. CIT no tiene recursos o derechos de devolution a Dell, excepto que los clientes usuarios 
finales podrian devolver el equipo de conformidad con la politica normal de devoluciones de 
Dell. El contrato de prorroga da a Dell la option de comprar la participation de CIT de 30% del 
capital de DFS en febrero de 2008 por un precio de compra que varia entre 100 y 345 millones 
de dolares, dependiendo de la rentabilidad de DFS. Si Dell no ejerce esta option de compra, 
Dell esta obligado a comprar la participation de CIT de 30% cuando ocurran ciertos sucesos de 
termination o disolucion de la joint venture el 29 de enero de 2010 por un precio de compra que 
varia entre 100 y 345 millones de dolares. 

Antes de la ejecucion del contrato de prorroga, CIT proporcionaba todo el financiamiento 
de las transacciones entre DFS y el cliente. El contrato de prorroga tambien otorga a Dell el dere- 
cho, pero no la obligation, de participar en dicho financiamiento a partir del cuarto trimestre del 
ejercicio fiscal 2005. Durante el cuarto trimestre del ejercicio fiscal 2005, Dell comenzo a vender 
ciertas cuentas por cobrar de financiamiento de prestamos y arrendamientos a una entidad para 
proposito especial no consolidada que es de propiedad entera de Dell. La entidad para proposito 
especial es una entidad juridica independiente con activos y pasivos separados de los de Dell. La 
entidad para proposito especial ha celebrado un contrato de financiamiento con un conducto 
de multiples vendedores que, a su vez, emite titulos de deuda respaldados por activos en los 
mercados de capital. Las transferencias de las cuentas por cobrar de financiamiento se registran 
de conformidad con las disposiciones de la norma SFAS No 140, Accounting for Transfers and 
Servicing of Financial Assets and Extinguishment of Liabilities. La venta de estas cuentas por cobrar 
de financiamiento de prestamos y arrendamientos no tuvo un efecto considerable en la situation 
financiera consolidada, los resultados de las operaciones, o los flujos de efectivo de Dell en el 
ejercicio fiscal 2005. 

DFS mantiene facilidades de credito junto con CIT que proveen a DFS de capacidad de 
fondeo hasta por 1 000 millones de dolares. Al 28 de junio de 2005, los anticipos pendientes 
con arreglo a estas facilidades sumaban en total 158 millones de dolares y se incluyen en otros 
pasivos circulantes y a largo plazo en el estado consolidado de situation financiera de Dell. Dell 
depende de DFS para proporcionar financiamiento a una cantidad considerable de clientes que 
optan por financiar la compra de productos de Dell, y DFS depende de CIT para obtener acceso 
a los mercados de capital a fin de proporcionar los fondos destinados a estas transacciones. Si 
CIT es incapaz de obtener acceso a los mercados de capital, Dell buscaria fuentes alternativas de 
financiamiento para sus clientes o autofinanciaria estas actividades. 


NOTA 7: INGRESOS DIFERIDOS Y OBLIGACIONES 
DE GARANTIAS 

Los ingresos provenientes de contratos de garantia ampliada y de servicio, por los cuales Dell 
esta obligada a actuar, se registran como ingresos diferidos y posteriormente se reconocen 
durante el plazo del contrato o cuando el servicio se termina. Dell registra las obligaciones 
de garantia en el momento de la venta por los costos estimados en los que podria incurrir de 
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acuerdo con su garantia basica limitada. Los cambios en los ingresos diferidos agregados y las 
obligaciones de garantia (basica y ampliada) de Dell, que se incluyen en otros pasivos circulan- 
tes y a largo plazo en el estado consolidado de situation financiera de Dell, se presentan en la 
siguiente tabla: 


EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 


28 de enero 30 de enero 

(Millones de dolares) de 2005 de 2004 

Agregado de ingresos diferidos y obligaciones de garantia al principio del periodo. $ 2694 $2042 

Ingresos diferidos y costos acumulados por nuevas garantfas. 3435 2547 

Obligaciones de servicio cumplidas. (1 176) (983) 

Amortizacion de ingresos diferidos. (1 359) (912) 

Agregado de ingresos diferidos y obligaciones de garantia al final del periodo. $ 3594 $2694 

Parte corriente. $ 1 893 $1333 

Parte a largo plazo. 1701 1361 

Agregado de ingresos diferidos y obligaciones de garantia al final del periodo. $ 3594 $2694 


NOTA 8: COMPROMISOS, 

CON TINGE NCIAS Y CIERTAS 
CONCENTRACIONES 

Compromisos de arrendamiento. Dell arrienda inmuebles y equipo, instalaciones de fabrication 
y espacio para oficinas de conformidad con contratos de arrendamiento que no pueden cance- 
larse. Algunos de estos contratos obligan a Dell a pagar impuestos, mantenimiento y costos de 
reparation. Al 28 de enero de 2005, los pagos futuros mlnimos de arrendamiento previstos en 
estos contratos de arrendamiento que no pueden cancelarse eran los siguientes: 52 millones de 
dolares en el ejercicio fiscal 2006; 40 millones de dolares en el ejercicio fiscal 2007; 36 millones 
de dolares en el ejercicio fiscal 2008; 28 millones de dolares en el ejercicio fiscal 2009; 18 millo¬ 
nes de dolares en el ejercicio fiscal 2010, y 83 millones de dolares de ah! en adelante. 

En el pasado, Dell mantenla instalaciones maestras de arrendamiento que daban a la em- 
presa la capacidad de arrendar ciertos bienes ralces, edificios, y equipo por construir o adquirir. 
Estos arrendamientos se registraban como arrendamiento de operation en Dell. Durante el 
ejercicio fiscal 2004, Dell pago 636 millones de dolares para comprar todos los activos cubier- 
tos por sus instalaciones maestras de arrendamiento. En consecuencia, los activos antes cubiertos 
por estas instalaciones se incluyen en el estado consolidado de la position financiera y Dell 
no tiene ningun compromiso de arrendamiento restante segun estas instalaciones maestras de 
arrendamiento. 

Los gastos de renta por todos los contratos de arrendamiento sumaban 60, 76 y 96 millones 
en los ejercicios fiscales 2005, 2004 y 2003, respectivamente. 

Compromiso de compra de DFS. Segun el acuerdo de joint venture celebrado entre DFS y CIT, 
Dell tiene una obligation de compra minima para adquirir la participation de CIT de 30% en el 
capital de DFS al vencimiento de la joint venture el 29 de enero de 2010, por un precio de compra 
que oscila entre 100 y 345 millones de dolares. Vease la nota 6 de “Notas a los estados financieros 
consolidados”. 
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Efecti VO restri ngido. De conformidad con el acuerdo de joint venture celebrado entre DFS y CIT, 
se requiere que DFS mantenga ciertas cuentas de efectivo en garantia. Debido a la consolidation 










de DFS, 438 millones de dolares de efectivo restringido se incluyen en otros activos circulantes 
en el estado consolidado de situation financiera de Dell al 28 de enero de 2005. 

AsuntOS jimdicos. Dell esta sujeta a varios procedimientos legales y reclamaciones que tienen 
su origen en la operacion normal de la empresa. La administracion de Dell no espera que el 
resultado de ninguno de estos procedimientos legales, ya sea individual o colectivamente, tenga 
efectos negativos de consideration en la situation financiera, los resultados de las operaciones, o 
los flujos de efectivo de Dell. 

Ciertas concentraciones. Todos los instrumentos derivados de tasas de interes y tipo de cambio 
de divisas de Dell contienen elementos de riesgo de mercado y credito que rebasan los montos 
reconocidos en los estados financieros consolidados. Las contrapartes de los instrumentos fi- 
nancieros consisten en una serie de instituciones financieras importantes. Ademas de limitar la 
cantidad de convenios y contratos que celebra con terceros, Dell supervisa sus posiciones en las 
contrapartes de estos instrumentos financieros y la calidad crediticia de que estas disfrutan. Dell 
no preve incumplimientos de ninguna de las contrapartes. 

Las inversiones de Dell en titulos de deuda se colocan en instituciones financieras y empresas 
de alta calidad. Las inversiones de Dell en titulos de deuda tienen vencimientos sobre todo de 
menos de cinco anos. La administracion cree que no existe ninguna concentration considerable 
del riesgo crediticio para las inversiones de Dell. 

Dell comercializa y vende sus productos y servicios a clientes de empresas grandes, gobier- 
nos, sector salud y sector educacional, asi como pequenas y medianas empresas, y particulares. 
Las cuentas por cobrar de dichas partes estan bien diversificadas. 

Dell compra una serie de componentes a un solo proveedor. En algunos casos no existen 
otros proveedores. En otros casos, Dell podria establecer una relation de trabajo con un solo 
proveedor si considera que ello es ventajoso debido a consideraciones de rendimiento, calidad, 
soporte, entrega, capacidad, o precio. Si el suministro de un material o componente critico de 
un solo proveedor se demorara o restringiera, la capacidad de Dell para enviar el producto rela- 
cionado en las cantidades deseadas y de manera oportuna podria verse afectada. Incluso cuando 
existen otros proveedores, la capacidad de los proveedores sustitutos y el inicio de suministros 
confiables podrian resultar en demoras y en una posible perdida de las ventas, lo que a su vez 
podria tener efectos negativos en los resultados de operacion de Dell. 

NOTA 9: INFORMACION 
POR SEGMENTO 

Dell realiza operaciones en todo el mundo y se divide en tres segmentos geograficos: las regiones 
de America, Europa y Pacifico asiatico-Japon. La region de America, que tiene su sede en Round 
Rock, Texas, abarca Estados Unidos, Canada y America Latina. Dentro de la region de America, 
Dell se subdivide en Empresas y en Consumidores de Estados Unidos. El segmento de Empresas 
de la region de America incluye ventas a empresas, gobierno, sector salud, sector educativo y 
clientes de pequenas y medianas empresas, mientras que el segmento de Consumidores de Esta¬ 
dos Unidos abarca ventas principalmente a consumidores particulares. La region de Europa, que 
tiene su sede en Bracknell, Inglaterra, abarca Europa, el Medio Oriente y Africa. La region Paci¬ 
fico asiatico-Japon abarca los paises de la costa asiatica del Pacifico, incluidos Australia y Nueva 
Zelanda; tiene su sede en Singapur. 

Las politicas de contabilidad de los segmentos registrables de Dell son las mismas que se 
describieron en el resumen de politicas de contabilidad importantes. Dell asigna recursos a sus 
segmentos y evalua el rendimiento de estos con base en el ingreso de operacion. Los gastos 
corporativos se incluyen en la medicion de Dell de los ingresos de operacion del segmento para 
efectos de informes a la administracion. Los totales de los activos registrados por zona geografica 
se administran directamente dentro de esas regiones e incluyen cuentas por cobrar, inventarios, 
ciertos activos fijos y algunos otros activos. Por otra parte, no se asignan activos especificamente 
a los segmentos de Empresas y de Consumidores de Estados Unidos dentro de la region de 
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America. Los activos corporativos incluyen principalmente efectivos y equivalentes de efectivo, 
inversiones, activos de impuestos diferidos, y otros activos. 

La tabla que aparece a continuacion presenta informacion sobre los segmentos registrables 
de Dell: 


EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 


(Millones de dolares) 

28 de enero 

de 2005 

30 de enero 

de 2004 

31 de enero 

de 2003 

Ingresos netos 

America: 

Empresas. 

. $25339 

$21888 

$19394 

Consumidores de EUA. 

7601 

6715 

5653 

Total de America. 

32940 

28603 

25047 

Europa. 

10787 

8495 

6912 

Pacifico asiatico-Japon. 

5478 

4346 

3445 

Total de ingresos netos. 

. $49205 

$41444 

$35404 

Ingreso de operacion 

America: 

Empresas. 

. $ 2579 

$ 2194 

$ 1945 

Consumidores de EUA. 

399 

400 

308 

Total de America. 

2978 

2594 

2253 

Europa. 

818 

637 

388 

Pacifico asiatico-Japon. 

458 

313 

203 

Total ingresos de operacion. 

. $ 4254 

$ 3544 

$ 2844 

Gasto de depreciacion y amortizacion 

America: 

Empresas. 

. $ 125 

$ 102 

$ 97 

Consumidores de EUA. 

53 

41 

38 

Total de America. 

178 

143 

135 

Europa. 

88 

71 

47 

Pacifico asiatico-Japon. 

68 

49 

29 

Total gasto de depreciacion y amortizacion. 

. $ 334 

$ 263 

$ 211 

Activos 

America. 

. $ 3 724 

$ 3134 

$ 2847 

Europa. 

1817 

1510 

1302 

Pacifico asiatico-Japon. 

1075 

860 

634 

Activos corporativos. 

16 599 

13807 

10687 

Total activos. 

. $23215 

$19311 

$15470 
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La siguiente es informacion sobre los ingresos netos y activos de larga vida por region geografica: 


EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 


(Millones de dolares) 

28 de enero 

de 2005 

30 de enero 

de 2004 

31 de enero 

de 2003 

Ingresos netos 

Estados Unidos. 

. $30338 

$26510 

$23355 

Otros paises. 

. 18867 

14934 

12049 

Total de ingresos netos. 

. $49205 

$41444 

$35404 

Activos de larga vida 

Estados Unidos. 

. $ 1267 

$ 1145 

$ 613 

Otros paises. 

. 425 

372 

300 

Total activos de larga vida. 

. $ 1691 

$ 1517 

$ 913 


La asignacion entre ingresos netos nacionales y extranjeros se basa en el lugar de residencia de los 
clientes. Los ingresos netos y los activos de larga vida que no provienen de un solo pais extranjero 
abarcaron mas de 10% de La utilidad neta consolidados o los activos de larga vida de Dell durante 
los ejercicios fiscales 2005, 2004 y 2003. 

En la siguiente tabla se presentan La utilidad neta por grupos de productos: 




EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 

(Millones de dolares) 

28 de enero 

de 2005 

30 de enero 

de 2004 

31 de enero 

de 2003 

Sistemas de computo para escritorio. 

Computadoras portables. 

Sistemas empresariales. 

. $24631 

. 14057 

. 10517 

$21026 

11380 

9038 

$18865 

9638 

6901 

Total de ingresos netos. 

. $49205 

$41444 

$35404 


Los ingresos netos por grupo de productos incluyen los ingresos relacionados provenientes 
de los sistemas de impresion e imagen, software y perifericos, y servicios globales. Ningun cliente 
por si solo represento mas de 10% de los ingresos netos consolidados de Dell durante los ejerci¬ 
cios fiscales 2005, 2004 y 2003. 
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NOTA 1 0: INFORMACION 
FINANCIERA CONSOLIDADA 
COMPLEMENTARIA 


(Millones de dolares) 

Informacion complementaria de los estados consolidados de situacion financiera 

Cuentas porcobrar: 

Cuentas por cobrar, bruto. 

Provision para cuentas incobrables. 


Inventarios: 

Materiales para produccion 

Trabajo en proceso. 

Bienes terminados. 


Inmuebles planta y equipo: 

Terrenosyedificios. 

Equipo de computo. 

Maquinaria y otro equipo. 

Total de inmuebles, planta y equipo. 

Depreciacion y amortizacion acumuladas. 


Acumulaciones y otros pasivos circulantes: 

Ingresos diferidos. 

Remuneracion. 

Otros. 


Otros pasivos a largo plazo: 

Ingresos diferidos. 

Otros. 



EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 


28 de enero 

30 de enero 

31 de enero 

(Millones de dolares) 

de 2005 

de 2004 

de 2003 

Informacion complementaria de los estados de resultados consolidados 




Inversiones y otros ingresos, neto: 




Ingreso de inversiones, sobre todo intereses. 

.. $226 

$200 

$227 

Ganancias (perdidas) sobre inversiones, neto. 

6 

16 

(6) 

Gasto por intereses. 

.. (16) 

(14) 

(17) 

Otros. 

.. (25) 

(22) 

(21) 


$191 

$180 

$183 






28 de enero 30 de enero 


2005 

de 2004 

$4492 

$3719 

(78) 

(84) 

$4414 

$ 3635 

$ 228 

$ 161 

58 

69 

173 

97 

$ 459 

$ 327 

$ 1207 

$1158 

1053 

898 

r--. 

LO 
i — 

594 

3017 

2650 

(1326) 

(1133) 

$ 1691 

$1517 

$ 1389 

$ 961 

753 

603 

3099 

2016 

$ 5241 

$ 3580 

$ 1415 

$ 1092 

674 

538 

$ 2089 

$ 1630 
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EJERCICIO FISCAL FINALIZADO EL 


(Millones de dolares) 

28 de enero 

de 2005 

30 de enero 

de 2004 

31 de enero 

de 2003 

Informacion complementarla de los estados de flujos de efectlvo consolidados 

Cambios en las cuentas del capital de trabajo de operacion: 

Cuentas por cobrar, neto. $ (837) 

$(813) 

$ 190 

Inventarios. 

. (130) 

(53) 

(21) 

Cuentas por pagar. 

. 1595 

1283 

844 

Acumulaciones y otros pasivos. 

. 1538 

867 

585 

Otros, neto. 

. (411) 

(412) 

(388) 


. $1755 

$ 872 

$1210 


$ 575 $ 699 $ 607 

$31 $ 30 $ 20 


Impuesto sobre las utilidades pagado 
Intereses pagados. 


NOTA 11: RESULTADOS TRIMESTRALES 
SIN AUDITAR 

Las siguientes tablas contienen datos sin auditar seleccionados del estado de resultados consoli- 
dados y de los precios de venta de las acciones para cada trimestre de los ejercicios fiscales 2005 
y 2004: 


EJERCICIO FISCAL 2005 


(Mlllones de dolares, excepto los datos por accion) 

4" 

trimestre 3 

3er 

trimestre 

2° 

trimestre 

ler 

trimestre 

Ingresos netos. 

. $13457 

$12502 

$11706 

$11540 

Margen bruto. 

. $ 2495 

$ 2313 

$ 2134 

$ 2073 

Utilidad neta. 

. $ 667 

$ 846 

$ 799 

$ 731 

Utilidades por accion comiin: 4 

Basicas. 

. $ 0.27 

$ 0.34 

$ 0.32 

$ 0.29 

Diluidas. 

. $ 0.26 

$ 0.33 

$ 0.31 

$ 0.28 

Promedio ponderado de acciones en circulacion: 

Basicas. 

2485 

2493 

2518 

2539 

Diluidas. 

2553 

2546 

2574 

2593 

Precios de venta por accion 

Alto. 

. $ 42.38 

$ 36.66 

$ 36.66 

$ 36.31 

Bajo. 

. $ 35.06 

$ 33.12 

$ 34.05 

$ 31.20 
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EJERCICIO FISCAL 2004 


(Millones de dolares, excepto los datos por accion) 

4° 

trimestre 3 

3er 

trimestre 

2° 

trimestre 

1 er 

trimestre 

Ingresos netos. 

$11512 

$10622 

$9778 

$9532 

Margen bruto. 

. $ 2091 

$ 1935 

$1778 

$1748 

Utilidad neta. 

. $ 749 

$ 677 

$ 621 

$ 598 

Utilidades por accion comun: 4 

Basicas. 

. $ 0.29 

$ 0.26 

$ 0.24 

$ 0.23 

Diluidas. 

. $ 0.29 

$ 0.26 

$ 0.24 

$ 0.23 

Promedio ponderado de acciones en circulacion: 

Basicas. 

2557 

2563 

2567 

2572 

Diluidas. 

2616 

2623 

2624 

2614 

Precios deventa por accion 

Alto. 

. $ 36.52 

$ 36.98 

$34.00 

$29.89 

Bajo. 

. $ 32.65 

$ 30.94 

$29.49 

$22.86 


a Durante el cuarto trimestre del ejercicio fiscal 2005, Dell registro un cargo de impuestos por repatriacion de 280 millones de dolares de 
conformidad con un incentivo fiscal favorable otorgado por la Ley estadounidense para la creacion de empleos de 2004. Este cargo fiscal 
se relaciona con la decision de Dell de repatriar 4100 millones de dolares en utilidades extranjeras. 

4 Las utilidades por accion comun se calculan independientemente para cada uno de los trimestres presentados. Por to tanto, la suma de la 
informacion trimestral por accion comun podrfa no ser igual a las utilidades anuales por accion comun. 


CONTROLES Y PR0CEDIMIENT0S 

Evaluacion de los controles y procedimientos de revelacion de informacion. El director gene¬ 
ral y el director de finanzas de Dell, despues de evaluar la eficacia de los controles y procedi¬ 
mientos de revelacion de informacion de Dell (segun se define en la Regia 13a-15(e), o 15d-15(e) 
de la Ley de valores) al final del periodo que abarca este informe, han concluido, con base en la 
evaluacion de dichos controles y procedimientos, que estos son eficaces. 

Informe de la administracion acerca del control interno sobre la informacion financiera. La 

administration de Dell, bajo la supervision del Director general y el Director de finanzas de 
Dell, es responsable de establecer y mantener un sistema adecuado de control interno sobre la 
informacion financiera (segun se define en la Regia 13a-15(f), o 15d-15(f) de la Ley de valores). 
La administracion de la empresa evaluo la eficacia del sistema de control interno sobre la infor¬ 
macion financiera de Dell, con base en el marco del Internal Control-Integrated Framework emitido 
por el Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission. Con base en dicha 
evaluacion, la administracion ha concluido que el sistema de control interno sobre la informacion 
financiera de Dell era eficaz al 28 de enero de 2005. 

La evaluacion por parte de la administracion de la eficacia del sistema de control interno 
sobre la informacion financiera de Dell al 28 de enero de 2005 ha sido auditada por Pricewater- 
houseCoopers LLP, una empresa independiente de contadores publicos registrados, segun se 
manifiesta en el Informe del despacho independiente de contadores publicos registrados, que se 
incluye en “Partida 8: Estados financieros y datos complementarios”. 

Cambios en el control interno sobre la informacion financiera. La administracion de Dell, con 

la participation del Director general y el Director financiero de Dell, ha evaluado si ocurrio algun 
cambio en el sistema de control interno sobre la informacion financiera de Dell durante el cuarto 
trimestre del ejercicio fiscal 2005. Con base en dicha evaluacion, la administracion concluyo que 
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no ha habido ningun cambio en el sistema de control interno sobre la informacion financiera de 
Dell durante el cuarto trimestre del ejercicio fiscal 2005 que haya afectado de manera importante, 
o que sea probable dentro de lo razonable que afecte de manera importante el sistema de control 
interno sobre la informacion financiera de Dell. 


DELL INC. 

Cuentas de valuacion y orden (en millones de dolares) 




Provision 

Cargado a 

Provision 

Saldo al 



para cuentas 

gastos de cuentas 

para cuentas 

principio del 

Ejercicio fiscal Description 

por cobrar 

incobrables 

por cobrar 

periodo 

2005. 

.Cargado a gastos de cuentas incobrables 

$84 

$31 

$37 

$78 

2004. 

.Cargado a gastos de cuentas incobrables 

$71 

$48 

$35 

$84 

2003. 

.Saldo al final del periodo 

$68 

$39 

$36 

$71 
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CAMPBELL SOUP COMPANY 


Tabla complementaria de ventas y utilidades 


Ano 10 I Ano 9 



Ventas 

Utilidades 

Ventas 

Utilidades 

Ventas 

Utilidades 

| 1 | Aportaciones por division 

Campbell North America 
Campbell U.S.A. 

$3911.8 

$632.7 

$3 932.7 

$370.8 

$3 666.9 

$242.3 

Campbell Canada 

332.0 

35.3 

384.0 

25.6 

313.4 

23.8 


4,263.8 

668.0 

4,316.7 

396.4 

3,980.3 

266.1 

Campbell Biscuit and Bakery 

Pepperidge Farm 

569.0 

73.6 

582.0 

57.0 

548.4 

53.6 

International Biscuit 

219.4 

17.6 

195.3 

8.9 

178.0 

11.7 


788.4 

91.2 

777.3 

65.9 

726.4 

65.3 

Campbell International 

1222.9 

39.4 

1189.8 

(168.6) 

1,030.3 

(117.8) 

Interdivision 

(71.0) 


(78.0) 


(64.9) 


Total de ventas 

$6204.1 


$6 205.8 


$5672.1 



Total de utilidades de operacion 

798.6 

293.7 

213.6 

Gastos corporativos sin asignar 

(41.1) 

(16.5) 

(31.3) 

Intereses, neto 

(90.2) 

(94.0) 

(55.8) 

Ajustes de conversion de moneda extranjera 

.1 

(3.8) 

(20.0) 

Impuesto sobre utilidades 

(265.9) 

(175.0) 

(93.4) 

Utilidades netas 

$401.5 

$4.4 

$13.1 

Utilidades netas por accibn 

$3.16 

$.03 

$.10 


Las aportaciones por division en el ano 10 incluyen los efectos de desinversiones, reestructuraciones y cargos inusuales de 339.1 millones 
de dolares como sigue: Campbell U.S.A., 121.8 millones; Campbell Canada, 6.6 millones; Pepperidge Farm, 11.0 millones; International 
Biscuit, 14.3 millones, y Campbell International, 185.4 millones. Las aportaciones por division en el ano 9 incluyen los efectos de 
reestructuraciones y cargos inusuales de 343-0 millones de dolares como sigue: Campbell U.S.A., 183-1 millones; Campbell Canada, 

6.0 millones; Pepperidge Farm, 7.1 millones; International Biscuit, 9.5 millones, y Campbell International, 137.3 millones. 
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DISCUSION Y ANALISIS DE LA GERENCIA SOBRE LOS RESULTADOS 
DE LAS OPERACIONES Y LA SITUAC|6n FINANCIERA 


2 Resultados de las operacianes 
Vision general 

Campbell obtuvo utilidades netas record en el ano 11 de 401.5 
millones de dolares, o 3.16 dolares por accion, en compara- 
cion con las utilidades netas de 4.4 millones, o 3 centavos de 
dolar por accion, en el ano 10. Con exception de los cargos de 
desinversion y reestructuracion del ano 10, las utilidades por 
action aumentaron 34% en el ano 11. En el ano 11, la empresa 
vendio cinco divisiones de negocios no estrategicas, vendio o 
cerro varias plantas de fabrication, y discontinuo ciertas li- 
neas de productos que ya no eran rentables. Las ventas netas 
de 6 200 millones de dolares en el ano 11 fueron iguales a las 
del ano 10. Las ventas subieron 4%, a exception de las divisio¬ 
nes de negocios que fueron sujetas a desinversion y las lineas 
de productos que se discontinuaron en el ano 11. 

En el ano 10, la empresa incurrio en cargos por desin- 
version y reestructuracion de 2.33 dolares por action, lo que 
redujo las utilidades netas a 3 centavos por accion. En el ano 
9, los cargos de reestructuracion de 2.02 dolares por action 
redujeron las utilidades a 10 centavos por action. Con excep¬ 
tion de estos cargos en ambos aflos, las utilidades por action 
aumentaron 11% en el ano 10. Las ventas aumentaron 9%. 
En el ano 10, las divisiones estadounidenses de la empresa 
obtuvieron resultados solidos en utilidades, salvo los cargos 
de desinversion y reestructuracion, pero los resultados de la 
division international fueron decepcionantes, principalmente 
debido al mal rendimiento de las operaciones de alimentos 
congelados en el Reino Unido y los panecillos en Italia. Las 
operaciones italianas de panecillos se vendieron en el ano 11. 

Los programas de desinversion y reestructuracion fueron 
disenados para fortalecer los negocios centrales de la empresa 
y mejorar la rentabilidad a largo plazo. El programa de desin- 
version del ano 10 implied la venta de varios negocios no 
estrategicos, o que tenian bajo rendimiento. Los cargos de re- 
estructuracion del ano 10 cubrieron la elimination de activos 
de bajo rendimiento e instalaciones innecesarias e incluyeron 
la cancelation del credito mercantil (goodwill). Los cargos de 
reestructuracion del ano 9 comprendieron consolidaciones de 
plantas, reducciones de personal y cancelaciones del credito 
mercantil (goodwill). 

Ano 11 en cemparacidn con el ana 10 

[~3l Resultados por division 

Campbell North America. Las utilidades de operation de 
Campbell North America, la division mas grande de la em¬ 
presa, ascendieron a 668.0 millones de dolares en el ano 11, 
en comparacion con 396.4 millones en el ano 10, despues de 
los cargos de reestructuracion de 128.4 millones. Las utilida¬ 
des de operacion aumentaron 27% en el ano 11 con respecto 
al ano 10, a exception de los cargos de reestructuracion del 
ano 10. Todas las lineas de negocios centrales de la division 
registraron crecimiento muy solido de las utilidades. Los be- 
neficios continuos de la reestructuracion impulsaron mejoras 
considerables en los margenes de operation. 


Las ventas fueron de 4 260 millones de dolares en el ano 
11. Excepto las lineas de negocios vendidas y las lineas de 
productos discontinuadas, las ventas aumentaron 2%, aunque 
el volumen general disminuyo 2%. El volumen de sopas bajo 

I. 5% como resultado de la reduction en las actividades pro- 
mocionales de fin de ano. Se registraron grandes aumentos de 
volumen en las categorias de sopas para preparar, fideos ramen 
y sopas tamano familiar, asi como en las sopas “Healthy Re¬ 
quest’’. Por otra parte, las comidas congeladas “Swanson”, los 
jugos de carne “Franco-American” y las salsas para espagueti 
“Prego” produjeron rendimientos excepcionalmente altos en 
volumen, acompanados de resultados positivos en volumen 
en los platos fuertes “LeMenu Healthy”, sopas y platos fuertes 
congelados Food Service y Casera Foods en Puerto Rico. 

Campbell Biscuit and Bakery. Las utilidades de operacion de 
la division Biscuit and Bakery, que incluye Pepperidge Farm 
en Estados Unidos, Delacre en Europa y una participation 
en el capital de Arnotts Limited en Australia, ascendieron a 
91.2 millones de dolares en el ano 11, en comparacion con 
65.9 millones de dolares en el ano 10 despues de los cargos 
de reestructuracion de 25.3 millones de dolares. Las utilida¬ 
des de operation no experimentaron variaciones en el ano 

II, con exception de los cargos de reestructuracion del ano 
10. Las ventas aumentaron 1%; sin embargo, el volumen se 
redujo 3%. 

Las utilidades de operacion de Pepperidge Farm en el ano 
11 aumentaron a pesar de una caida en las ventas, que refleja 
el efecto negativo de la recesion en la production de galletas 
de alta calidad. Diversas variedades nuevas de pan “Hearty 
Slices” tuvieron buen rendimiento. Delacre, con el beneficio 
de una nueva administration y la integration en la organiza¬ 
tion mundial de panecillos y pasteleria, registro una mejoria 
importante en las ventas y utilidades del ano 11. El rendi¬ 
miento de Arnotts en el ano 11 fue decepcionante e incluyo 
cargos de reestructuracion. Su programa de reestructuracion 
producira efectos positivos en los resultados del ejercicio 
fiscal del ano 12. La comparacion del ano 11 con el ano 10 
tambien fue afectada negativamente por las ganancias de 4.0 
millones de dolares realizadas en el ano 10 sobre las ventas de 
negocios realizadas por Arnotts. 

Campbell International. Las utilidades de operation de la 
division international fueron de 39.4 millones de dolares en 
el ano 11, en comparacion con una perdida de operacion de 
168.6 millones en el ano 10 despues de los cargos de reestruc- 
turacion de 185.4 millones de dolares. 

En el ano 11, Campbell International registro una mejoria 
significativa. Las utilidades de operacion del ano ascendieron 
a mas del doble de los resultados previos a la reestructuracion 
del ano anterior. Hubo mejoras marginales en todo el sistema. 
Europa encabezo los resultados positivos de la division. Uno 
de los componentes fundamentales fue el paso de una position 
de perdida en el Reino Unido a la rentabilidad, impulsada por 
los beneficios de la reestructuracion y la reconfiguration de 
las lineas de productos. Las unidades europeas de alimentos y 
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reposterfa registraron otro ano de solido crecimiento en las uti- 
lidades. Las operaciones en Mexico, fortalecidas por un nuevo 
equipo de administration, tambien lograron convertir las per- 
didas en utilidades. Las ventas ascendieron a 1 220 millones de 
dolares en el ano 11, un aumento de 6%, con exception de las 
lineas de negocios vendidas y las lineas de productos disconti- 
nuadas, asl como los efectos del tipo de cambio de las divisas. 
El volumen fue aproximadamente igual que en el ano 10. 

[4~1 Estados de utilidades 

Las ventas en el ano 11 fueron aproximadamente iguales a las 
del ano 10. Excepto las lineas de negocios vendidas y las li¬ 
neas de productos no rentables que se discontinuaron en el 
ano 11, las ventas aumentaron 4%, pero el volumen se redujo 
en aproximadamente 2%. La causa de la baja en el volumen fue 
la reduction de las actividades promocionales de fin ano y el 
efecto negativo de la recesion en ciertos productos de primera. 

Los margenes brutos aumentaron 2.6 puntos porcentuales 
a 34.0% en el ano 11a partir de 31.4% en el ano 10. Todas las 
divisiones mejoraron debido a los beneficios considerables de 
las actividades de reestructuracion, desinversion y recorte de 
productos. Las mejoras en productividad en todo el mundo y 
los precios a la baja de las mercancias tambien contribuyeron 
a los margenes mayores. 

Los gastos de marketing y venta, como porcentaje de las 
ventas netas, fueron de 15.4% en el ano 11, en comparacion 
con 15.8% en el ano 10. La disminucion en el ano 11 se debe 
a las campanas de marketing mas concentradas y los lanza- 
mientos controlados de los nuevos productos. En cada uno de 
los 10 ejercicios fiscales anteriores, estos gastos se habian in- 
crementado de manera considerable. Los gastos de publicidad 
se redujeron 11% en el ano 11. La administration espera que 
los gastos de publicidad aumenten en el ano 12 para impulsar 
el crecimiento del volumen de los productos centrales y apo- 
yar la introduction de nuevos productos. 

Los gastos de administracion, como porcentaje de las ven¬ 
tas netas, fueron de 4.9% en el ano 11, en comparacion con 
4.7% en el ano 10. El aumento en el ano 11 es resultado prin- 
cipalmente de las acumulaciones anuales del plan de incen¬ 
tives para ejecutivos debido a un extraordinario desempeiio 
financiero y los tipos de cambio de las monedas extranjeras. 

El gasto por intereses aumento en el ano 11 debido a los 
prestamos que se contrataron en el cuarto trimestre para 
obtener tasas de interes favorables a largo plazo. El ingreso 
por intereses tambien fue superior en el ano 11, ya que las 
cantidades obtenidas de estos prestamos se invirtieron tem- 
poralmente hasta que se necesiten. El gasto neto por intere¬ 
ses, despues de deducir el ingreso por intereses, disminuyo 
de 94.0 millones de dolares en el ano 10 a 90.2 millones de 
dolares en el ano 11, ya que el mayor flujo de efectivo de las 
operaciones superb al efectivo empleado para realizar recom- 
pras de acciones y adquisiciones. 

Las perdidas en el tipo de cambio de las divisas descen- 
dieron principalmente a causa de los efectos limitados de las 
devaluaciones de la moneda de Argentina. 


Otros gastos ascendieron a 26.2 millones de dolares en el 
ano 11, en comparacion con 14.7 millones de dolares en el 
ano 10. El aumento es resultado principalmente de las acu¬ 
mulaciones para los planes de remuneration e incentivos a 
largo plazo que reflejan los cambios en el precio de las accio¬ 
nes de Campbell. 

Como se examina en la section “Vision general”, los resul- 
tados del ano 10 incluyen desinversiones, reestructuraciones 
y cargos inusuales por 339.1 millones de dolares (301.6 mi¬ 
llones de dolares o 2.33 dolares por action despues de im- 
puestos). 

La participation en las utilidades de las filiales se redujo 
en el ano 11 principalmente debido al rendimiento decepcio- 
nante de Arnotts y a una ganancia de 4.0 millones de dolares 
en la venta de lineas de negocios realizada por Arnotts en el 
ano 10. 

Ano 10 en comparacibn con el ano 9 

|~5~l Resultados por division 

Campbell North America. En el ano 10, Campbell North 
America obtuvo utilidades de operation de 396.4 millones de 
dolares despues de los cargos de reestructuracion de 128.4 
millones de dolares. En el ano 9, la division obtuvo utilida¬ 
des de operacion de 266.1 millones de dolares, despues de los 
cargos de reestructuracion de 189.1 millones de dolares. Con 
exception de los cargos de reestructuracion tanto del ano 10 
como del ano 9, las utilidades de operation aumentaron 15% 
en el ano 10, encabezadas por el solido rendimiento de las 
lineas de sopas, abarrotes, mariscos congelados “Mrs. Paul’s” 
y los sectores canadienses. El negocio de aceitunas registro un 
bajo rendimiento en el ano 10. 

Las ventas aumentaron 8% en el ano a 4 320 millones de 
dolares, con un aumento de 3% en el volumen. Hubo incre- 
mentos solidos en el volumen de las sopas listas para servirse, 
los desayunos congelados “Great Starts” y las salsas para espa- 
gueti “Prego”. El volumen general de las ventas de sopas au- 
mento 1%. “Mrs. Paul’s” recupero la position numero uno en la 
participation de mercado de mariscos congelados preparados. 

Campbell Biscuit and Bakery. En el ano 10, Campbell Biscuit 
and Bakery obtuvo utilidades de operacion de 65.9 millones 
de dolares, despues de los cargos de reestructuracion de 25.3 
millones de dolares. En el ano 9, las utilidades de operation 
de la division ascendieron a 65.3 millones de dolares, despues 
de los cargos de reestructuracion de 16.6 millones de dolares. 
A exception de los cargos de reestructuracion tanto del ano 
10 como del ano 9, las utilidades de operacion de la division 
aumentaron 11% en el ano 10. El aumento en las utilidades 
de operation se debe sobre todo a las unidades de panecillos 
y pasteleria de Pepperidge Farms y a la ganancia obtenida por 
Arnotts en la venta de algunas lineas de negocios. La unidad 
de congelados de Pepperidge Farm y Delacre tuvieron bajo 
rendimiento. Las ventas aumentaron 7% a 777.3 millones de 
dolares. El volumen aumento 1%, y los principales contribu- 
yentes al crecimiento fueron las unidades de panecillos, paste¬ 
leria y servicio de alimentos de Pepperidge Farm y Delacre. 
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DISCUSION Y ANALISIS DE LA GERENCIA SOBRE LOS RESULTADOS 
DE LAS OPERACIONES Y LA SITUAC|6n FINANCIERA 


Campbell International. En el ano 10, Campbell Interna¬ 
tional registro una perdida de operacion de 168.6 millones, 
despues de los cargos de reestructuracion de 185.4 millones 
de dolares. En el ano 9, la division registro una perdida de 
operacion de 117.8 millones, despues de los cargos de rees¬ 
tructuracion de 137.3 millones de dolares. Salvo los cargos de 
reestructuracion tanto del ano 10 como del ano 9, las utilida- 
des de operacion se redujeron 14% en el ano 10, ya que el ex- 
celente rendimiento de las unidades europeas de alimentos y 
reposteria y las operaciones en Argentina resultaron algo mas 
que anuladas por el bajo rendimiento de la linea de alimentos 
congelados en el Reino Unido y las operaciones italianas de 
panecillos. Las ventas en el ano 10 ascendieron a 1 190 mi¬ 
llones de dolares, lo que represento un aumento de 15%. El 
volumen aumento 14%, porcentaje del que 11% provino de 
las adquisiciones. 

[6~1 Estados de utilidades 

En el ano 10 las ventas aumentaron 9% con base en un au¬ 
mento en volumen de 5%, la mitad de lo cual aproximada- 
mente provino de lineas de negocios establecidas. 

Los margenes brutos aumentaron en 1.9 puntos porcen- 
tuales a 31.4% en el ano 10, con respecto a 29.5% en el ano 9. 
Todas las divisiones obtuvieron margenes mas altos en el ano 
10, pero las operaciones de Campbell North America fueron 
las que registraron los aumentos mas considerables. 

Los gastos de marketing y ventas, como porcentaje de las 
ventas netas, fueron de 15.8% en el ano 10, en comparacion 
con 14.4% en el ano 9. El aumento del ano 10 se debio a 
los cuantiosos gastos de marketing realizados por Campbell 
U.S.A. tanto al nivel regional como nacional. 

Los gastos administrativos, como porcentaje de las ventas 
netas, fueron de 4.7% en el ano 10, en comparacion con 4.4% 
en el ano 9. El aumento del ano 10 se debio a algunos gastos 
unicos poco comunes, prestaciones laborales, la debilitation 
del dolar y las adquisiciones. 

El gasto por intereses aumento en el ano 10 debido a ni- 
veles mas altos de deuda derivados del financiamiento de las 
adquisiciones, niveles mas altos de inventarios durante el ano, 
compras de acciones de Campbell para mantenerlas en tesore- 
ria y gastos del programa de reestructuracion. El ingreso por 
intereses disminuyo en el ano 10 debido al cambio de las in- 
versiones temporales denominadas en moneda local a inver- 
siones en dolares de rendimiento mas bajo en America Latina 
para reducir al minimo las perdidas en el tipo de cambio. 

Las perdidas en el tipo de cambio fueron resultado princi- 
palmente de las devaluaciones de la moneda argentina. Hubo 
una devaluation muy importante en Argentina en el ano 9. 


Asimismo, las perdidas del ano 10 fueron menores debido al 
cambio en las inversiones temporales descrito en el parrafo 
anterior. 

Otros gastos ascendieron a 14.7 millones de dolares en el 
ano 10 en comparacion con 32.4 millones de dolares en el ano 
9. Esta reduction es resultado principalmente de las acumu- 
laciones menores para planes de remuneration e incentivos a 
largo plazo que reflejan los cambios en el precio de las accio¬ 
nes de Campbell. 

Como se examinoo en la section “Vision general”, los re- 
sultados incluyen desinversiones, reestructuraciones y cargos 
inusuales por 339.1 millones de dolares (301.6 millones de 
dolares, o 2.33 dolares por action despues de impuestos) en el 
ano 10 y 343.0 millones de dolares (260.8 millones de dolares 
o 2.02 dolares por action despues de impuestos) en el ano 9. 

La participation en las utilidades de las filiales aumento en 
el ano 10 principalmente debido a la ganancia de 4.0 millones 
de dolares en la venta de lineas de negocios que realizo Arno- 
tts en el ano 10. 

Impuesto sabre las utilidades 

La tasa efectiva del impuesto sobre las utilidades fue de 39.8% 
en el ano 11, 97.5% en el ano 10 y 87.7% en el ano 9. La 
principal razon de las elevadas tasas tributarias en los anos 10 
y 9 es que ciertas desinversiones, reestructuraciones y cargos 
inusuales no son deducibles de impuestos. Si se excluye el 
efecto de estos cargos, la tasa seria de 41.0% en el ano 10 y 
38.9% en el ano 9. Las variaciones en todos los anos se deben 
principalmente a la magnitud de ciertas perdidas en el extran- 
jero para las cuales no existe en la actualidad ningtin beneficio 
fiscal. 

|~8~1 Inflacion 

La empresa trata de mitigar los efectos de la inflacion en las 
ventas y utilidades aumentando proporcionalmente los pre- 
cios de venta y aplicando con energia un programa continuo 
de reduction de costos que incluye inversiones de capital en 
plantas y equipo mas eficientes. Ademas, los programas de 
desinversion y reestructuracion que se pusieron en marcha en 
los anos 9 y 10 han convertido a la empresa en un productor 
mas rentable, como se explico anteriormente con referenda al 
costo de los productos vendidos. 

10 Liquidez y recursos de capital 

Los estados consolidados de flujos de efectivos y los balances 
generales demuestran la solidez financiera, continua y supe¬ 
rior de la empresa. 
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[Til Eslados de flujos de efecliva 

Actividades de operacion. El efectivo proveniente de las ope- 
raciones ascendio a 805.2 millones de dolares en el ano 11, lo 
que representa un aumento de 80% con respecto a 448.4 mi¬ 
llones de dolares en el ano 10. Este mayor flujo de efectivo se 
debe al nivel record de las utilidades de la empresa y el menor 
capital de trabajo resultante de la mejor administracion de los 
activos y el programa de reestructuracion. 

Actividades de inversion. La mayoria de las actividades de 
inversion de la empresa se relacionan con la compra de nue- 
vos activos de planta para mantener procesos de fabrication 
modernos y aumentar la productividad. Los gastos de capital 
para activos de planta ascendieron a 371.1 millones en el ano 
11, incluidos 10.0 millones de dolares de arrendamientos de 
capital, lo que representa una ligera disminucion con respecto 
al ano 10. La empresa preve que los gastos de capital en el ano 
12 asciendan aproximadamente a 400 millones de dolares. 

Otra actividad de inversion fundamental de la empresa son 
las adquisiciones. El costo total de las adquisiciones en el ano 
11 fue de 180.1 millones de dolares, la mayoria de los cuales 
se gastaron para adquirir acciones en poder del publico de la 
subsidiaria Campbell Soup Company Ltd., en Canada, que es 
propiedad de la empresa en 71%. Esto permitira a Campbell 
North America integrar con mayor eficiencia sus operaciones 
en Estados Unidos y Canada para que Campbell tenga ventaja 
competitiva en America del Norte. 

Una de las estrategias de la empresa ha consistido en elimi- 
nar de su cartera los activos y las lineas de negocios que tienen 
bajo rendimiento. En el ano 11, la empresa realizo mas de 
100 millones de dolares en efectivo proveniente de estas ac¬ 
tividades, de los cuales 67.4 millones proceden de la venta de 
lineas de negocios y 43.2 millones de la venta de activos. 

Asimismo, durante el ano 11, la empresa realizo aportacio- 
nes a sus planes de pensiones en montos considerablemente 
mayores a las cantidades que se gastaron. Esta fue la principal 
razon del aumento en otros activos. 

Actividades de tinanciamiento. Durante el ano 11, la em¬ 
presa emitio titulos de deuda en los mercados publicos por 
un total de 400 millones de dolares: 100 millones de dolares 
en pagares a 9% que se vencen en el ano 18, 100 millones en 
pagares a mediano plazo con vencimiento en el ano 21a tasas 
de interes que varian entre 8.58 y 8.75%, y 200 millones de 
obligaciones a 8.875% con vencimiento en el ano 41. Estos in- 
gresos se utilizaron para reducir la deuda a corto plazo en 227 
millones de dolares, liquidar deuda a largo plazo que vencia 
en el ano 11 por 129.9 millones de dolares y financiar la com¬ 
pra de la participacion minoritaria de Campbell Canada. 

Durante el ano 11, la empresa recompro aproximadamente 
3.4 millones de acciones de capital a un costo de 175.6 millones 
de dolares. El efectivo recibido de la emision de aproximada¬ 
mente 1.1 millones de acciones en tesoreria, de conformidad 
con los planes de option de compra de acciones e incentivos a 
largo plazo, ascendio a 47.7 millones en el ano 11. 

Los dividendos de 137.5 millones de dolares representan 
los dividendos pagados en el ano 11. Los dividendos declara- 


dos en el ano 11 fueron de 142.2 millones de dolares o 1.12 
dolares por action, lo que representa un aumento de 14% con 
respecto al ano 10. 

|12| Balances generales 

El total de prestamos a finales del ejercicio fiscal del ano 11 fue 
de 1 055 millones de dolares, en comparacion con 1 008 mi¬ 
llones de dolares a finales del ano 10. Incluso despues de los 
efectos del endeudamiento y la emision de acciones en teso¬ 
reria que se expusieron en el apartado anterior, la deuda total, 
como porcentaje de la capitalization total, fue de 33.7%, la 
misma que hace un ano. La empresa cuenta con amplias fuentes 
de fondos. Tiene acceso a los mercados de papel comercial con 
la calificacion mas alta. La deuda a largo plazo de la empresa 
tiene una calificacion de doble A otorgada por las agendas ca- 
lificadoras mas importantes. Ha presentado una solicitud de 
registro de autorizacion permanente ante la Comision de Bolsa 
y Valores (SEC) de Estados Unidos para la emision, de vez en 
cuando, de hasta 100 millones de dolares en titulos de deuda. 
Asimismo, la empresa dispone de lineas de credito sin usar por 
aproximadamente 635 millones de dolares. 

La actividad relacionada con la deuda se explica en la sec¬ 
tion de Estados de flujo de efectivo. Ademas, los saldos de 
deuda en los balances generales resultaron afectados por los 
vencimientos corrientes de la deuda a largo plazo y por la cla- 
sificacion del papel comercial que se refinancio como deuda a 
largo plazo en el ano 10. 

La administracion dinamica del capital de trabajo y el 
efecto de las lineas de negocios vendidas se refleja en un de- 
cremento de 235.5 millones de dolares en el activo circulante, 
con exclusion de los cambios en el efectivo y las inversiones 
temporales. Las cuentas por cobrar se redujeron en 97.1 mi¬ 
llones de dolares y los inventarios bajaron 113.1 millones de 
dolares con respecto al ano 10. Las cuentas por pagar disminu- 
yeron 42.8 millones de dolares debido a los menores niveles de 
inventarios y a las desinversiones. Los pasivos acumulados y el 
impuesto sobre las utilidades acumulado se redujeron en 61.9 
millones de dolares, ya que los aumentos debidos a los mayo¬ 
res niveles de utilidades y a las fechas en que se realizaron cier- 
tos pagos fueron superados por los pagos y cargos resultantes 
de los programas de desinversion y reestructuracion. 

Los activos de planta aumentaron 72.7 millones de dolares 
debido a los gastos de capital de 371.1 millones de dolares, 
compensados por la provision anual para depreciation de 194.5 
millones, las ventas de activos y las desinversiones. Los activos 
intangibles aumentaron 52.1 millones, ya que las adquisiciones 
produjeron 132.3 millones de credito mercantil (goodwill) adi- 
cional. La amortization y las desinversiones explican el resto 
del cambio. Otros activos aumentaron principalmente como 
resultado de las aportaciones al plan de pensiones. 

Otros pasivos disminuyeron 14.9 millones de dolares, ya 
que la reduction de la participacion minoritaria que resulto 
de la compra de las acciones en poder del publico de Cam¬ 
pbell Canada y los cambios en los tipos de cambio de las di¬ 
visas de otros pasivos compensaron la provision anual para 
impuestos diferidos. 
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Estados consolidados de utilidades 


(millones de dolares) 

Ano 11 1 

AnolO 1 

Ano 9 1 

[X3| VENTASNETAS 

$ 6204.1 

$6205.8 

$5672.1 

Costos y gastos 




[H| Costo de los productos vendidos 

4095.5 

4258.2 

4001.6 

[15] Gastos de marketing y venta 

956.2 

980.5 

818.8 

[15] Gastos administrativos 

306.7 

290.7 

252.1 

[17| Gastos de investigation y desarrollo 

56.3 

53.7 

47.7 

[18] Gasto por intereses (nota 3) 

116.2 

111.6 

94.1 

[191 Ingreso por intereses 

(26.0) 

(17.6) 

(38.3) 

[20] Perdidas en el tipo de cambio de divisas, neto (nota 4) 

.8 

3.3 

19.3 

[2l| Otros gastos (nota 5) 

26.2 

14.7 

32.4 

|22| Desinversiones, reestructuraciones y cargos inusuales (nota 6) 

— 

339.1 

343.0 

22A| Total de costos y gastos 

$5531.9 

$6034.2 

$5 570.7 

[23] Utilidades antes de participation en las utilidades de filiales e intereses minoritarios 

$ 672.2 

$ 171.6 

$ 101.4 

m Participation en las utilidades de filiales 

2.4 

13.5 

10.4 

[25| Intereses minoritarios 

(7.2) 

(5.7) 

(5.3) 

[25] Utilidades antes de impuestos 

667.4 

179.4 

106.5 

[27| Impuestos sobre utilidades (nota 9) 

265.9 

175.0 

93.4 

28| Utilidades netas 

$ 401.5 

$ 4.4 

$ 13.1 

|29| Utilidades netas por acci6n (nota 22 ) 

$ 3.16 

$ .03 

$ .10 

|30] Promedio ponderado de acciones en circulation 

127.0 

129.6 

129.3 
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BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS 


m 

(miltones de dolares) 

Activo circulante 

Efectivo y equivalentes de efectivo (nota 12) 

28 dejulio 1 

del ano 11 

$178.9 

29 de julio 1 

del ano 10 

$80.7 

32 

Otras inversiones temporales, al costo, que se aproxima al valor de mercado 

12.8 

22.5 

33 

Cuentas por cobrar (nota 13) 

527.4 

624.5 

0 

Inventarios (nota 14) 

706.7 

819.8 


Gastos prepagados (nota 15) 

92.7 

118.0 

m 

Total del activo circulante 

1518.5 

1665.5 

37| Activos de planta, neto, despues de deducir depreciacion (nota 1 6) 

1 790.4 

1717.7 

38| Activos intangibles, neto, despubs de deducir amortizacibn (nota 1 7) 

435.5 

383.4 

39| Otros activos (nota 1 8) 

404.6 

349.0 


Total del activo 

$4149.0 

$4115.6 

m 

Documentos por pagar (nota 19) 

$282.2 

$202.3 

m 

Cuentas por pagar a proveedores y otros 

482.4 

525.2 

m 

Pasivos acumulados (nota 20) 

408.7 

491.9 

m 

Dividendos por pagar 

37.0 

32.3 

m 

Impuesto sobre las utilidades acumulado 

67.7 

46.4 

m 

Total del pasivo circulante 

1278.0 

1298.1 


Deuda a largo plazo (nota 1 9) 

772.6 

805.8 

47| Otros pasivos, principalmente impuesto sobre las utilidades diferido (nota 21) 

305.0 

319.9 

m 

Capital de los accionistas (nota 22) 

Acciones preferentes; 40 millones de acciones autorizadas; ninguna emitida 



m 

Acciones de capital, valor a la par de .15 dls.; acciones autorizadas 

140 000 000; acciones emitidas 135 622 676. 

20.3 

20.3 

50 

Superavit de capital 

107.3 

61.9 

1653.3 

51 

Utilidades retenidas en la empresa 

1912.6 


52 

Acciones de capital en tesoreria, 8 618 911 acciones en el ano 11 y 6 353 697 

(270.4) 

(107.2) 

M 

acciones en el ano 10, al costo 

Ajustes de conversion acumulativos (nota 4) 

23.6 

63.5 

m 

Total del capital de los accionistas 

1 793.4 

1691.8 


Total del pasivo y capital de los accionistas 

$4149.0 

$4115.6 
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ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO 


(millones de dolares) 

Ano 11 1 

Ano 10 1 

Ano 9 1 

53 

Flujos de efectivo de actividades de operacion 

Utilidades netas 

$401.5 

$4.4 

$13.1 


Para conciliar las utilidades netas con el efectivo neto proveniente 
de las actividades de operacion: 

Depreciation y amortization 

208.6 

200.9 

192.3 

58 

Provisiones para desinversiones y reestructuraciones 


339.1 

343.0 

59 

Impuestos diferidos 

35.5 

3.9 

(67.8) 

50 

Otros, neto 

63.2 

18.6 

37.3 

31 

(Incremento) decremento en cuentas por cobrar 

17.1 

(60.4) 

(46.8) 

52 

(Incremento) decremento en inventarios 

48.7 

10.7 

(113.2) 

53 

Cambio neto en otros activos y pasivos circulantes 

30.6 

(68.8) 

(.6) 

53 

Efectivo neto proveniente de actividades de operacion 

805.2 

448.4 

357.3 

53 

Flujos de efectivo de actividades de inversion 

Compras de activos de plantas 

(361.1) 

(387.6) 

(284.1) 

55 

Ventas de activos de plantas 

43.2 

34.9 

39.8 

57 

Lineas de negocios adquiridas 

(180.1) 

(41.6) 

(135.8) 

58 

Venta de linea de negocios 

67.4 

21.7 

4.9 

59 

Incremento en otros activos 

(57.8) 

(18.6) 

(107.0) 

m 

Cambio neto en otras inversiones temporales 

9.7 

3.7 

9.0 

0 

Efectivo neto utilizado en actividades de inversion 

(478.7) 

(387.5) 

(473.2) 

0 

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento 

Prestamos a largo plazo 

402.8 

12.6 

126.5 

0 

Pago de prestamos a largo plazo 

(129.9) 

(22.5) 

(53.6) 

0 

Incremento (decremento) en los prestamos con vencimientos menores 

(137.9) 

(2.7) 

108.2 

75 

de tres meses 

Otros prestamos a corto plazo 

117.3 

153.7 

227.1 

75 

Pago de otros prestamos a corto plazo 

(206.4) 

(89.8) 

(192.3) 

77 

Dividendos pagados 

(137.5) 

(124.3) 

(86.7) 

78 

Compras de acciones en tesoreria 

(175.6) 

(41.1) 

(8.1) 

79 

Acciones en tesoreria emitidas 

47.7 

12.4 

18.5 

80 

Otros, neto 

CD 

(.1) 

23.5 

m 

Efectivo neto proveniente de (utilizado en) actividades de financiamiento 

(219.6) 

(101.8) 

163.1 

s 

Efecto de las variaciones del tipo de cambio de divisas en el efectivo 

(8.7) 

.7 

(12.1) 

53 

Incremento (decremento) neto en el efectivo y equivalentes de efectivo 

98.2 

(40.2) 

35.1 

m 

Efectivo y equivalentes de efectivo a principio de ano 

80.7 

120.9 

85.8 

53 

Efectivo y equivalentes de efectivo a final de ano 

$178.9 

$80.7 

$120.9 
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CAMPBELL SOUP COMPANY 


ESTADOS CONSOLIDADOS DE CAPITAL DE LOS ACCIONISTAS 


(millones de dolares) 



Utilidades 

Acciones 






retenidas 

de capital 

Ajustes de 

Total del 

Acciones 

Acciones 

Superavit 

en la 

en 

conversion 

capital de los 

preferentes 

de capital 

de capital 

empresa 

tesoreria 

acumulados 

accionistas 


[85] Saldo al 31 de julio del ano 8 — $20.3 $42.3 $1879.1 $(75.2) $28.5 $1895.0 

Utilidades netas 13.1 13.1 

Dividendos en efectivo 


($.90 por action) 



(116.4) 



(116.4) 

Acciones en tesoreria compradas 

Acciones en tesoreria emitidas segtin 




(8.1) 


(8.1) 

los planes de option de compra de 
acciones e incentivos para ejecutivos 


8.5 


12.6 


21.1 

Ajustes de conversion 





(26.4) 

(26.4) 

|87| Saldo al 30 de julio del ano 9 — 

20.3 

50.8 

1775.8 

(70.7) 

2.1 

1778.3 

Utilidades netas 

Dividendos en efectivo 



4.4 



4.4 

(.98 dls. por action) 



(126.9) 



(126.9) 

Acciones en tesoreria compradas 

Acciones en tesoreria emitidas segtin 




(41.1) 


(41.1) 

los planes de option de compra de 
acciones e incentivos para ejecutivos 


11.1 


4.6 


15.7 

Ajustes de conversion 





61.4 

61.4 

Saldo al 29 de julio del ano 10 

20.3 

61.9 

1653.3 

(107.2) 

63.5 

1691.8 

|88| Utilidades netas 

89| Dividendos en efectivo 



401.5 



401.5 

(1.12 dls. por accibn) 



(142.2) 



(142.2) 

90| Acciones en tesoreria compradas 

91| Acciones en tesoreria emitidas segun 




(175.6) 


(175.6) 

los planes de opcion de compra de 
acciones e incentivos para ejecutivos 


45.4 


12.4 


57.8 

|92| Ajustes de conversibn 





(29.9) 

(29.9) 

|93| Venta de operaciones extranjeras 





(10.0) 

(10.0) 

94| Saldo al 28 de julio del ano 1 1 

$20.3 

$107.3 

$1,912.6 

$(270.4) 

$23.6 

$1,793.4 


95 Cambios en el numero de acciones 


(miles de acciones) 

En 

En 

Emitidas 

circulation 

tesoreria 


Saldo al 31 de julio del ano 8 

Acciones en tesoreria compradas 

Acciones en tesoreria emitidas segun los planes de opcion 
de compra de acciones e incentivos para ejecutivos 

135 622.7 

129 038.6 
(250.6) 
790.6 

6 584.1 

250.6 

(790.6) 

Saldo al 30 de julio del ano 9 

Acciones en tesoreria compradas 

Acciones en tesoreria emitidas segun los planes de opcion 
de compra de acciones e incentivos para ejecutivos 

135 622.7 

129 578.6 
(833.0) 
523.4 

6 044.1 

833.0 

(523.4) 

Saldo al 29 de julio del ano 10 

Acciones en tesoreria compradas 

Acciones en tesoreria emitidas segun los planes de opcion de compra 
de acciones e incentivos para ejecutivos 

135 622.7 

129 269.0 

(3395.4) 

1 130.2 

6 353.7 

3395.4 
(1130.2) 

Saldo al 28 de julio del ano 1 1 

135622.7 

127003.8 

8618.9 
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS 


(millones de dolates) 


m O 


Resumen de las polilicas de cenlabilidad importantes 


ConsolidaciOn. Los estados financieros consolidados inclu- 
yen las cuentas de la empresa y las de las subsidiarias en las 
que tiene participation mayoritaria. Una cantidad considera¬ 
ble de transacciones entre divisiones de la empresa se elimi- 
nan en la consolidation. Las inversiones en filiales en las que 
la empresa tiene 20% de participation o mas se contabilizaron 
por medio del metodo de participation. 


Inventarios. En gran parte todos los inventarios domesticos 
se valoran a lo que resulte inferior entre precio de costo y 
valor de mercado; el costo se determina por medio del metodo 
de ultimas entradas, primeras salidas (UEPS (LIFO)). Otros 
inventarios se valoran a lo que resulte inferior entre el costo 
promedio y el valor promedio de mercado. 

Intangibles. El excedente de costo de inversiones sobre acti- 
vos netos de empresas compradas se amortiza con base en el 
metodo de linea recta a lo largo de periodos no superiores a 
cuarenta anos. 

Activos de planta. Las modificaciones y remodelaciones que 
extienden en gran medida la vida util de los inmuebles o au- 
mentan considerablemente la capacidad de estos se capitali- 
zan. Los montos de las ventas de inmuebles se eliminan de 
las cuentas de activos de planta y depreciation acumulada y la 
ganancia o perdida resultante se incluye en las utilidades. Las 
reparaciones y el mantenimiento ordinarios se cargan a los 
costos de operation. 

Depreciacion. La depreciation que se consigna en los costos 
y gastos se basa en el metodo en linea recta. Las lineas de ne- 
gocios de Estados Unidos, Canada y algunos otros paises usan 
metodos de depreciacion acelerada para efectos del impuesto 
sobre las utilidades. 


Planes de pensiones. El costo de las pensiones se acumula a 
lo largo de la carrera de los empleados con base en formulas 
de prestaciones del plan. 

Efectivo y equivalentes de efectivo. Todos los instrumentos 
de deuda que tienen alta liquidez y se compran con un venci- 
miento a tres meses o menos se clasifican como equivalentes 
de efectivo. 


Instrumentos financieros. Para administrar el riesgo de las 
tasas de interes, la empresa celebra en ocasiones contratos 
swap de tasas de interes. Cuando las tasas de interes cambian, 
la diferencia por pagar o recibir se acumula y se reconoce 
como gasto por intereses a lo largo del plazo de vigencia del 
contrato. A fin de cubrirse contra riesgos del tipo de cambio de 
divisas en compromisos en firme, la empresa celebra a veces 
contratos forward de tipo de cambio. Las ganancias y perdidas 
resultantes de estos instrumentos se reconocen en el mismo 
periodo que las transacciones de cobertura fundamentales. En 
ocasiones, la empresa tambien celebra contratos swap de tipo 
de cambio, que son eficaces como cobertura de las inversio¬ 
nes netas en subsidiarias extranjeras. Las ganancias y perdidas 
realizadas y no realizadas sobre estos instrumentos swap de 
divisas se reconocen en la cuenta de ajustes de conversion 
acumulados en el apartado de Capital de los accionistas. 


Q Information sabre areas geogrbficas 

La empresa se desenvuelve predominantemente en la indus- 
tria de los alimentos preparados. En la siguiente tabla se pre- 
senta information sobre las operaciones en diferentes areas 
geograficas: 



Ano 11 1 

Ano 10 1 

Ano 9 1 

Ventas netas 




Estados Unidos 

$4495.6 

$4 527.2 

$4233.4 

Europa 

1149.1 

1101.4 

983.7 

Otros paises 

656.0 

673.6 

542.9 

Ajuste y 




elimination 

(96.6) 

(96.4) 

(87.9) 

Consolidado 

$6204.1 

$6 205.8 

$5 672.1 

Utilidades (perdidas) 




antes de impuestos 




Estados Unidos 

$694.8 

$427.8 

$294.5 

Europa 

48.8 

(178.7) 

(21.3) 

Otros paises 

55.0 

44.6 

(59.6) 


798.6 

293.7 

213.6 

Gastos corporativos 




sin asignar 

(41.1) 

(16.5) 

(31.3) 

Intereses, neto 

(90.2) 

(94.0) 

(55.8) 

Ajuste de conversion de 




divisas extranjeras 

.1 

(3.8) 

(20.0) 

Consolidado 

$667.4 

$179.4 

$106.5 

Activos identificables 




Estados Unidos 

$2 693.4 

$2 535.0 

$2460.5 

Europa 

711.3 

942.2 

886.9 

Otros paises 

744.3 

638.4 

584.7 

Consolidado 

$4149.0 

$4115.6 

$3 932.1 

Las transferencias entre areas geograficas 

se registran al costo 

mas la diferencia entre el precio de costo y el precio de venta, 

o a valor de mercado. Los 

activos identificables son todos 

aquellos que se identifican 

con las operaciones en 

cada area 

geografica. 




Q Gastos por intereses 


Aiio 11 1 

Ano 10 1 

Ano 9 1 

|98| Gasto por intereses 

$136.9 

$121.9 

$97.6 

|99| Menos: gasto por intereses 




capitalizado 

20.7 

10.3 

3.5 

m 

$116.2 

$111.6 

$94.1 
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CAMPBELL SOUP COMPANY 


(millones de dolares) 


mQ 


Conversion de divisas 


Las fluctuaciones en el tipo de cambio de las divisas produ- 
jeron reducciones en las utilidades de .3 millones de dolares 
en el ano 11, 3.2 millones en el ano 10 y 19.1 millones en el 
ano 9. 


Aiio 11 I Ano 10 I Ano 9 


Europa 

$ 5.6 

$43.2 

$(3. 5) 

Canada 

3.8 

3.6 

(2.5) 

Australia 

13.4 

16.1 

7.3 

Otros 

.8 

.6 

.8 


$2 3.6 

$63.5 

$ 2.1 


Los saldos en la cuenta de ajustes de conversion acumula- 
dos son los siguientes. 



Ano 111 

Ano 10 1 

Ano 9 1 

|102| Precio de las acciones relacionado 

con programas de incentivos 
|103| Amortization de activos 

$15.4 

$ (.1) 

$17.4 

intangibles y otros activos 

14.1 

16.8 

16.4 

|104| Otros, neto 

(3.3) 

(2.0) 

(1.4) 

$26.2 

$14.7 

$32.4 


^ Otros gastos 

En otros gastos se incluye lo siguiente: 


mQ 


Desinversiones, reestructuracion 
y cargos inusuales 


En el ano 10, los cargos por los programas de desinversion y 
reestructuracion, disenados para fortalecer las lineas de nego- 
cios centrales de la empresa y mejorar la rentabilidad a largo 
plazo, redujeron las utilidades de operacion en 339.1 millones 
de dolares; 301.6 millones de dolares despues de impuestos, o 
2.33 dolares por accion. El programa de desinversion supuso 
la venta de varias lineas de negocios de bajo rendimiento o no 
estrategicas. Los cargos de reestructuracion toman en cuenta 
la elimination de los activos de bajo rendimiento y las ins- 
talaciones innecesarias e incluyen un cargo de 113 millones 
de dolares para cancelar el credito mercantil (goodwill) en el 
Reino Unido. 

En el aiio 9, los cargos por el programa de reestructura¬ 
cion mundial redujeron las utilidades de operacion en 343.0 
millones de dolares; 260.8 millones de dolares despues de im¬ 
puestos, o 2.02 dolares por accion. El programa de reestruc¬ 
turacion supuso consolidaciones de plantas, reducciones de 
personal y cancelaciones de credito comercial. 


J ^ Adquisiciones 

Antes de julio del aiio 11, la empresa era propietaria de aproxi- 
madamente 71% de las acciones de capital de Campbell Soup 
Company Ltd. (“Campbell Canada”), que procesa, envasa y 
distribuye una amplia gama de alimentos preparados exclusi- 
vamente en Canada, bajo muchos de los nombres de marcas 
de la empresa. La position financiera y los resultados de las 
operaciones de Campbell Canada se consolidaron con los de 
la empresa. En julio del ano 11, la empresa adquirio las accio¬ 
nes remanentes (29%) de Campbell Canada que aun no eran 
de su propiedad a un costo de 159.7 millones de dolares. Ade- 
mas, la empresa realizo otra adquisicion a un costo de 20.4 
millones de dolares. El costo total de las adquisiciones del aiio 
11 de 180.1 millones de dolares se asigno como sigue: 


Capital de trabajo $ 5.1 

Activos fijos 4.7 

Intangibles, principalmente credito mercantil 132.3 

(goodwill) 

Otros activos 1.5 

Elimination del interes minoritario 36.5 

$180.1 


Durante el aiio 10 la empresa realizo varias adquisiciones pe- 
quenas a un costo de 43.1 millones de dolares, que se asigna- 
ron como sigue: 


Capital de trabajo $ 7.8 

Activos fijos 24.7 

Intangibles, principalmente 18.5 

credito mercantil (goodwill) 

Pasivos a largo plazo y otros (7.9) 

$43.1 


Durante el aiio 9, la empresa realizo varias adquisiciones a 
un costo de 137.9 millones de dolares, incluida una planta de 
fabrication de sopa y encurtidos en Canada. El costo de las 
adquisiciones se asigno como sigue: 


Capital de trabajo 

$ 39.9 

Activos fijos 

34.6 

Intangibles, principalmente 


credito mercantil (goodwill) 

65.5 

Pasivos a largo plazo y otros 

(2.1) 


$137.9 


Estas adquisiciones se contabilizaron como transacciones de 
compra, y las operaciones de las empresas adquiridas se in¬ 
cluyen en los estados financieros a partir de la fecha en que 
se registraron las adquisiciones. Los resultados pro forma de 
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS 


(millones de dolares) 


las operaciones no se han presentado porque no variarlan de 
un modo considerable de los montos registrados y no serian 
datos indicativos de los resultados previstos resultantes de la 
adquisicion a causa de los grandes cambios realizados en las 
operaciones de las empresas adquiridas. 




Planes de pensienes y beneficies de jubilacidn 


Planes de pensiones. En gran medida todos los empleados 
de la empresa y sus subsidiarias nacionales y canadienses 
estan cubiertos por planes de pensiones con beneficios de- 
finidos que no requieren aportaciones por parte de los em¬ 
pleados. Los planes de beneficios se basan generalmente en 
los anos de servicio y la remuneration de los empleados en 
los ultimos anos de servicio activo. Las prestaciones se pagan 
con fondos previamente proporcionados a fideicomisarios y 
companias de seguros, o la empresa o sus subsidiarias las 
pagan directamente. Los supuestos actuariales y las disposi- 
ciones del plan se someten a revisiones regulares realizadas 
por la empresa y los actuarios independientes de esta para 
asegurarse de que los activos del plan sean suficientes para 
cubrir las pensiones y las prestaciones a los sobrevivientes. 
Los activos del plan consisten principalmente en acciones o 
unidades de acciones comunes, instrumentos de renta fija, 
fondos inmobiliarios y del mercado de dinero. 

Los gastos de pensiones incluyen los siguientes: 



Ano 111 

Ano 10 1 

Ano 9 1 

Para planes nacionales y 
canadienses en fideicomiso: 




1111 1 Costo de servicio-beneficios 




ganados durante el ano 

$ 22.1 

$ 19.3 

$ 17.2 

|112| Costo de intereses sobre la 




obligation proyectada para 
pagar las prestaciones 
|113| Rendimiento real de 

69.0 

63.3 

58.8 

los activos del plan 

(73.4) 

(27.1) 

(113.8) 

114| Amortization neta 




y aplazamientos 

6.3 

(38.2) 

57.8 


24.0 

17.3 

20.0 

1 115 1 Otros gastos de pensiones 

7.4 

6.4 

6.8 

|116| Gasto consolidado de 

$ 31.4 

$ 23.7 

$ 26.8 





Las principales suposiciones actuariales empleadas en Esta- 

dos Unidos fueron: 




Mediciones de la obligation 




proyectada para pagar las 
prestaciones: 




Tasa descuento 
|118| Tasa a largo plazo del 

8.75% 

9.00% 

9.00% 

aumento en remuneration 

5.75% 

5.50% 

5.00% 

|H9| Tasa a largo plazo del 




rendimiento de los activos 
del plan 

9.00% 

9.00% 

9.00% 


El estado de los recursos de los planes era el siguiente. 


[1201 

28 dejulio 

29 de julio 


del ano 11 

del ano 10 

Valor presente actuarial de las 



obligaciones de prestaciones: 



Derechos adquiridos 

$(679.6) 

$(624.4) 

Derechos no adquiridos 

(34.8) 

(35.0) 

Obligation de prestaciones acumulada 

(714.4) 

(659.4) 

Efecto de los aumentos proyectados 



en el salario 

(113.3) 

(101.0) 

Obligation de prestaciones proyectada 

(827.7) 

(760.4) 

Activos del plan a valor de mercado 

857.7 

773.9 

Activos del plan por encima de la 



obligation de prestaciones proyectada 

30.0 

13.5 

Perdida neta sin reconocer 

122.9 

86.3 

Costo de servicio anterior sin reconocer 

54.9 

55.9 

Activos netos sin reconocer en transition 

(35.3) 

(39.5) 

Gasto prepagado de pensiones 

$ 172.5 

$ 116.2 


La cobertura de pensiones de los empleados de las subsidia¬ 
rias extranjeras de la empresa, menos Canada, y otras pres¬ 
taciones complementarias de las pensiones de la empresa se 
ofrecen en la medida que se juzga apropiada por medio de los 
planes respectivos. Las obligaciones con arreglo a dichos pla¬ 
nes se cubren sistematicamente por medio del deposito de los 
fondos en fideicomisos o en contratos de seguros. Los activos 
y obligaciones de estos planes no ascienden a una cantidad 
importante. 

Planes de ahorro. La empresa patrocina planes de ahorro 
que cubren en gran medida a todos los empleados estadouni- 
denses. Despues de un aiio de servicio continuo, la empresa 
realiza aportaciones iguales a 50% de las aportaciones de los 
empleados hasta una compensation de 5% del salario dentro 
de ciertos limites. En el ejercicio fiscal del aiio 12, la empresa 
aumentara sus aportaciones hasta en 20% si se alcanzan cier- 
tas metas relativas a las utilidades. Las cantidades cargadas a 
costos y gastos fueron de 10.0 millones de dolares en el aiio 
11, 10.6 millones de dolares en el ano 10 y 10.7 en el aiio 9. 

Beneficios para jubilados. La empresa y sus subsidiarias 
nacionales ofrecen ciertas prestaciones de seguro de gastos 
medicos y de vida principalmente a todos los empleados ju¬ 
bilados y sus dependientes. El costo de dichos beneficios se 
registra como gasto cuando se pagan las reclamaciones y as- 
cendio a 15.3 millones de dolares en el ano 11, 12.6 millones 
de dolares en el ano 10 y 11.0 millones de dolares en el ano 
9. Basicamente a todos los jubilados de las subsidiarias ex¬ 
tranjeras se les proporcionan prestaciones medicas por medio 
de planes patrocinados por los gobiernos. El costo del seguro 
de vida proporcionado a los jubilados de ciertas subsidiarias 
extranjeras no es importante. 
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(millones de dolares) 


El impuesto sobre las utilidades diferido resulta de las diferen- 
cias temporales entre las utilidades registradas en los estados 
financieros y las utilidades gravables, como sigue: 


| 121 |^ Impueslos sobre las utilidades 

La provision para el pago del impuesto sobre las utilidades 
consiste en lo siguiente: 



Ano 11 1 

Ano 10 1 

Ano 9 1 

Paaadero actualmente 

l 122 l Federal 

$185.8 

$132.4 

$118.8 

1123 1 Estatal 

23.4 

20.8 

20.9 

|124| Extranjero 

21.2 

17.9 

21.5 

I124AI 

230.4 

171.1 

161.2 

Diferido 

l 125 l Federal 

21.9 

1.2 

(49.3) 

|126| Estatal 

7.5 

2.6 

(8.0) 

|127| Extranjero 

6.1 

.1 

(10.5) 

|127A| 

35.5 

3.9 

(67.8) 

|127B| 

$265.9 

$175.0 

$ 93.4 



Alio 11 1 

Ano 10 1 

Ano 9 1 

|128 Depreciation 

$ 5.9 

$ 18.6 

$ 11.9 

|129| Pensiones 

|130| Prestaciones laborales 

13.6 

11.7 

8.3 

prefinanciadas 

|131| Acumulaciones que actualmente 
no son deducibles para 

(3.3) 

(4.8) 

(3.4) 

efectos fiscales 

[132] Desinversiones, reestructuraciones 

(11.4) 

(5.8) 

(5.3) 

y cargos inusuales 

29.3 

(11.1) 

(78.2) 

|133| Otros 

1.4 

(4.7) 

(1.1) 


S35.5 $ 3.9 $(67.8) 


La siguiente es una conciliation de las tasas efectivas del 
impuesto sobre las utilidades con la tasa estatutaria federal 
del impuesto sobre las utilidades en Estados Unidos: 


Ano 11 1 

Ano 10 1 

Ano 9 1 

|134| Tasa estatutaria federal del 

impuesto sobre las utilidades 

34.0% 

34.0% 

34.0% 

|135| Impuesto sobre las utilidades 

estatal (neto, despues de deducir 

3.0 

3.7 

3.6 

_ el beneficio fiscal federal) 

13b Desinversiones, 

reestructuraciones y cargos 
inusuales no deducibles 


56.5 

48.7 

|137| Amortization de intangibles 
no deducibles 

.6 

.9 

1.1 

[138| Utilidades extranjeras no gravadas 
o gravadas a otra tasa diferente 
de la tasa estatutaria federal 

(.3) 

1.2 

.2 

11-391 Otros 

2.5 

1.2 

.1 

|140| Tasa efectiva del impuesto 
sobre las utilidades 

39.8% 

97.5% 

87.7% 


La provision para el pago del impuesto sobre las utilidades 
se redujo en 3.2 millones de dolares en el ano 11, 5.2 millones 
de dolares en el ano 10, y 3.5 millones de dolares en el ano 9, 
debido a la utilization de transferencias de perdidas a otros 
ejercicios por parte de ciertas subsidiarias extranjeras. 

Algunas subsidiarias extranjeras de la empresa tienen 
transferencias de perdidas fiscales de aproximadamente 103.4 
millones de dolares (77.4 millones de dolares para efectos fi¬ 
nancieros), de los cuales 10.5 millones de dolares se relacio- 
nan con periodos anteriores a la adquisicion de las subsidiarias 
por parte de la empresa. De estas transferencias, 54.8 millones 
de dolares vencen hasta el ano 16 y 48.6 millones podrian 
seguir transfiriendose a otros ejercicios indefinidamente. Las 
actuales tasas tributarias estatutarias en estos paises varian 
entre 20 y 51%. 
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS 


(millones de dolares ) 


El impuesto sobre las utilidades no se ha acumulado en 
las utilidades no distribuidas de subsidiarias extranjeras por 
219.7 millones de dolares, que estan invertidas en activos de 
operacion y no se espera que sean remitidas. Si lo fueran, hay 
creditos fiscales disponibles para reducir considerablemente 
los impuestos adicionales que pudieran resultar. 

A continuation aparecen las utilidades antes de impuestos 
de las empresas de Estados Unidos y el extranjero. 




Ano 11 1 

Ano 101 

Ano 9 1 

m 

Estados Unidos 

$570.9 

$277.0 

$201.5 

m 

Extranjero 

96.5 

(97.6) 

(95.0) 



$667.4 

$179.4 

$106.5 


mo Arrendamientos 

El gasto por pago de alquileres ascendio a 59.7 millones de do- 
lares en el ano 11, 62.4 millones de dolares en el ano 10 y 60.2 
millones de dolares en el ano 9, y generalmente se relaciona 
con los arrendamientos de maquinaria y equipo. Los futuros 
pagos minimos de arrendamiento con arreglo a los contratos 
de arrendamiento ascienden a 71.9 millones de dolares. 


O 


Informacion complementaria de les estados de utilidades 


Ano 11 I Ano 101 


Mantenimiento y reparaciones 
Publicidad 


$173.9 

$195.4 


$180.6 

$220.4 


Ano 9 I 

$173.9 

$212.9 




Elective y equivalentes de efectiva 


La partida de efectivo y equivalentes de efectivo incluye equi¬ 
valentes de efectivo de 140.7 millones de dolares al 28 de 
julio del ano 11, y 44.1 millones de dolares al 29 de julio del 
ano 10. 


o 


Cuentas por pagar 


Ano 11 I Ano 10 


m 

Clientes 

$478.0 

$554.0 

m 

Provisiones para descuentos por pronto 
pago y cuentas incobrables 

(16.3) 

(19.9) 

m 

Otros 

461.7 

65.7 

534.1 

90.4 

2501 


$527.4 

$624.5 


© 


Inventories 


Ano 111 Ano 10 


251| Materias primas, contenedores y suministros $342.3 
[152] Productos terminados 454.0 

796.3 


|153| Menos: ajustes de los inventarios con 
base en UEPS (LIFO) 


89.6 

$706.7 


$384.4 

520.C 

904.4 

84.6 

$819.8 


La liquidation de cantidades de inventarios UEPS (LIFO) no 
tuvo efectos importantes en los anos 11, 10 o 9. Los inventa¬ 
rios para los que se uso el metodo UEPS (LIFO) de determi¬ 
nation de costos representaron aproximadamente 70% de los 
inventarios consolidados en el ano 11 y 64% en el ano 10. 


o Gastos prepagados 


223 

m 

m 


Ano 111 Ano 10 


Pensiones 

$19.8 

$ 22.3 

Impuestos diferidos 

36.6 

37.7 

Prestaciones laborales prefinanciadas 

1.2 

13.9 

Otros 

35.1 

44.1 


$92.7 

$118.C 


0 Activos de planta 



Aiio 11 1 

Ano 10 1 

|158| Terrenos 

$ 56.3 

$ 63.8 

|159| Edificios 

758.7 

746.5 

|160| Maquinaria y equipo 

1,779.3 

1,657.6 

|161| Proyectos en proceso 

327.6 

267.C 

[TMA| 

2,921.9 

2,734.9 

|162| Depreciation acumulada 

(1,131.5) 

(1,017.2 


$1,790.4 

$1,717.7 


La depreciation registrada en costos y gastos fue de 194.5 mi¬ 
llones de dolares en el ano 11, 184.1 millones de dolares en 
el ano 10, y 175.9 millones de dolares en el ano 9. Aproxi¬ 
madamente 158.2 millones de dolares de gastos de capital se 
requieren para concluir los proyectos en proceso al 28 de julio 
del ano 11. 
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(millones de dolares) 


Aclivos intangibles 


Ano 11 1 Ano 10 

|163| Costo de las inversiones en exceso de 
los activos netos de las empresas 


compradas (credito mercantil) 

$347.8 

$281.1 

164 | Otros intangibles 

129.8 

134.0 


477.6 

415.1 

| 165 | Amortization acumulada 

(42.1) 

(31.7) 


$435.5 

$383.4 


© Otres actives 


Ano 11 1 Ano 10 I 

Hjjjjl Inversion en filiales $155.8 $169.4 

m Gasto prepagado de pensiones a largo plazo 152.7 93.9 

|168| Otras inversiones a largo plazo 44.2 52.0 

[159] Otros 51.9 33.7 

[T59A| $404.6 $349.0 


La inversion en filiales consiste principalmente en la pro- 
piedad por parte de la compania de 33% de las acciones de 
capital en circulation de Arnotts Limited, un fabricante aus- 
traliano de panecillos. Esta inversion se contabiliza con base 
en el metodo de participation. En esta inversion se incluye 
el credito mercantil (goodwill) de 28.3 millones de dolares 
que se amortizara a lo largo de 40 anos. A1 28 de julio del ano 
11, el valor de mercado de la inversion basado en precios de 
mercado cotizados fue de 213.8 millones de dolares. La par¬ 
ticipation de la empresa en las utilidades de Arnotts Limited 
fue de 1.5 millones de dolares en el ano 11, 13.0 millones de 
dolares en el ano 10, y 8.7 millones de dolares en el ano 9. 
La cantidad del ano 10 incluye una ganancia de 4.0 millones 
de dolares realizada por Arnotts en la venta de lineas de ne- 
gocios. Los dividendos recibidos fueron de 8.2 millones de 
dolares en el ano 11, 7.4 millones de dolares en el ano 10, y 
6.6 millones de dolares en el ano 9. La participation de la em¬ 
presa en las utilidades no distribuidas de Arnotts fue de 15.4 
millones de dolares al 28 de julio del ano 11 y 22.1 millones 
al 29 de julio del ano 10. 


1 70 1 9 Documentos par pagar y deuda a largo plaza 


Los documentos por pagar consisten en lo siguiente: 



Ano 11 1 

Ano 10 1 

Pagares a 8.25% con 

$ 24.7 

$191.8 

vencimiento en el ano 11 


100.3 

Pagares a 13.99% con 

182.0* 


vencimiento en el ano 12 



Bancos 

23.6 

91.1 

Otros 

51.9 

69.4 

Cantidades reclasificadas como 


(250.3) 

deuda a largo plazo 




$282.2 

$202.3 


*Valor presente de pagares de cupon cero por 200.0 millones de dolares, 
neto despues de deducir un descuento no amortizado de 18.0 millones 
de dolares. 


Al 29 de julio del ano 10,150 millones de dolares en papel co- 
mercial en circulation y 100.3 millones de dolares en pagare 
con vencimiento actual fueron reclasificados como deuda a 
largo plazo y se refinanciaron en el ano 11. 

La information sobre los documentos por pagar es la si¬ 
guiente: 


23 

Ano 111 

Ano 101 

Ano 9 1 

Cantidad maxima pagadera 
al final de cualquier 
periodo contable mensual 
durante el ano 

$603.3 

$518.7 

$347.1 

Cantidad promedio 
aproximada por pagar 
durante el ano 

$332.5 

$429.7 

$273.5 

Promedio ponderado 
de tasas de interes 
a final de ano 

10.1% 

10.7% 

12.1% 

Promedio ponderado 
aproximado de tasas de 
interes durante el ano 

9.8% 

10.8% 

10.6% 


La cantidad de lineas de credito sin usar al 28 de julio del 
ano 11 se aproxima a 635 millones de dolares. Las lineas de 
credito son incondicionales y generalmente cubren prestamos 
por un periodo de un ano a tasas de interes comerciales pre- 
ferentes. 
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS 


(millones de dolares) 


La deuda a largo plazo consiste en lo siguiente: 


Vencimientos en el ejercicio fiscal 

Ano 11 1 

Ano 10 1 

Pagares a 13.99% con vencimiento 

en el ano 12 

s 

$159.7= 

Pagares a 9.125% con vencimiento 

en el ano 14 

100.6 

100.9 

Pagares a 10.5% con vencimiento en el 

ano 16* 

100.0 

100.0 

Pagares a 7.5% con vencimiento en 

el ano 18* 

99.6 

99.5 

Pagares a mediano plazo a 8.58%-8.75% 

99.8 


con vencimiento en el ano 21** 

100.0 


Obligaciones a 8.875% con vencimiento 

en el ano 41 

199.6 


Otros pagares con vencimiento entre los 

anos 12 y 24 (interes 4.7%-14.4%) 

58.2 

82.5 

Documentos por pagar, reclasificados 


250.3 

Obligaciones de arrendamiento de capital 

14.8 

12.9 


S 772.6 

$805.8 


principal teorico total de 103 millones de dolares, y tienen el 
proposito de reducir el riesgo a tasas de interes mas altas en 
el extranjero y cubrir las inversiones netas de la empresa en 
el Reino Unido y Australia. La empresa esta expuesta a la per- 
dida de credito en caso de incumplimiento de las otras partes 
que intervienen en los contratos swap de tasas de interes; sin 
embargo, la empresa no preve incumplimiento alguno de las 
contrapartes. 

A1 28 de julio del ano 11, la empresa tenia contratos para 
comprar aproximadamente 109 millones de dolares en divisas 
extranjeras. Estos contratos se relacionan sobre todo con divi¬ 
sas europeas y tienen vencimientos hasta el ano 12. 


© 


Pasivos acumulados 


*Canjeable en el ano 13. 

**50 millones de dolares canjeables en el afio 18. 

***Valor presente de pagares de cupon cero por 200.0 millones 


|173| Los pagos minimos por arrendamiento a futuro, de conformi- 
dad con los contratos de arrendamiento de capital, ascienden 
a 28.0 millones de dolares y el valor presente de tales pagos, 
despues de deducir el interes implicito de 6.5 millones de 
dolares, es de 21.5 millones de dolares, de los cuales 6.7 se 
incluyen en el pasivo circulante. 

Los montos del principal de la deuda a largo plazo ven- 
cen como sigue: ano 12, 227.7 millones de dolares (en pasivo 
circulante); ano 13, 118.9 millones de dolares; ano 14, 17.8 
millones de dolares; ano 15,15.9 millones de dolares; ano 16, 
108.3 millones de dolares, y de ahi en adelante, 511.7 millo¬ 
nes de dolares. 

La empresa ha presentado una solicitud de registro de au- 
torizacion permanente ante la Comision de Bolsa y Valores 
(SEC) de Estados Unidos para emitir, de vez en cuando, hasta 
300 millones de dolares en titulos de deuda, de los cuales 100 
millones de dolares aun no se han emitido. 


|174| Cargos de desinversion y reestructuracion 
[175] Otros 

S 88.4 
320.3 

S408.7 

$238.8 

253.1 

$491.9 

^ Otros pasivos 


Ano 11 1 

Ano 10 1 

|176| Impuesto sobre las utilidades diferido 

$258.5 

$235.1 

|177| Otros pasivos 

23.0 

28.5 

178 lntereses minoritarios 

23.5 

56.3 


S305.0 

$319.9 


A continuation se presenta information sobre los instrumen- 
tos financieros: 

A1 28 de julio del ano 11, la empresa tenia un contrato 
swap de tasas de interes con instituciones financieras que 
tiene un monto principal teorico de 100 millones de dolares, 
con el fin de reducir el efecto de los cambios en las tasas de 
interes del papel comercial de tasa variable. Ademas, al 28 de 
julio del ano 11, la empresa tenia dos contratos swap con ins¬ 
tituciones financieras que cubrian tanto las tasas de interes 
como las divisas extranjeras. Estos contratos tienen un monto 
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(millones de dolares) 


m ^ Capital 


de los accionistas 


© Eslados de flujos de elective 


La empresa ha autorizado 140 millones de acciones de capital 
con valor a la par de . 15 dolares y 40 millones de acciones pre- 
ferentes que pueden emitirse en una o mas clases, con o sin 
valor a la par, segun lo autorice el Consejo de administration. 
No se han emitido acciones preferentes. 

Lo siguiente resume la actividad en opciones de compra de 
acciones, de conformidad con los planes de option de compra 
de acciones para los empleados de la compania: 


Ano 11 1 

Ano 10 1 

Ano 9 

|180| Intereses pagados, neto, despues 

de deducir montos capitalizados 

$ 101.3 

$116.3 

$ 88.' 

|181| Intereses recibidos 

$ 27.9 

$ 17.1 

$ 35. 

11821 Impuesto sobre las utilidades pagado 

$199.3 

$152.8 

$168.' 

[1831 Obligaciones de arrendamiento 

de capital incurridas 

$ 10.0 

$ 9.7 

$ 18.' 


(miles de acciones) 

Aiio 11 1 

Ano 10 1 

Ano 9 1 

Principio de ano 

Otorgadas segun el plan de 
incentivos a largo plazo del 
ano 4, a un precio promedio 
de 63.64 dolares en el ano 

11; 47.27 dolares en el ano 

4301.1 

3 767.9 

3 257.0 

10; 30.37 dolares en el ano 9 
Ejercidas al precio promedio de 29.82 
dolares en el ano 11; 24.78 dolares 
en el ano 10; 20.65 dolares en el 
ano 9, en la forma de: 

Derechos de revalorization 

2136.3 

1 196.0 

1495.5 

de las acciones 

(14.9) 

(110.2) 

(137.3) 

Acciones 

(1,063.7) 

(367.2) 

(615.1) 

Terminadas 

(216.9) 

(185.4) 

(232.2) 

Final de ano 

S 141.9 

4301.1 

3 767.9 

Que pueden ejercerse al final de ano 

Acciones segun la option de precio 
por action: 

2897.0 

2 654.4 

2104.1 

Intervalo de los precios: Bajo 

$14.68 

$ 6.98 

$ 6.98 

Alto 

$83.31 

$57.61 

$34.31 

Promedio 

$46.73 

$33.63 

$28.21 


Ademas de las opciones otorgadas de conformidad con el 
plan de incentivos a largo plazo del ano 4, 233 200 acciones 
de capital restringidas se otorgaron a ciertos empleados clave 
de la administration de la empresa en el ano 11; 168 850 en el 
ano 10 y 162 000 en el ano 9. 

Hay 4 229 111 acciones disponibles para otorgar de con¬ 
formidad con el plan de incentivos a largo plazo. 

Las utilidades netas por action se basan en el promedio 
ponderado de acciones en circulation durante los periodos 
aplicables. La posible dilution a causa del ejercicio de las op¬ 
ciones de compra de acciones no es importante. 


mO Datos trimestrales (sin auditor) 


Ano 11 



Primero 1 

Segundo 1 

Tercero 1 

Cuarto 1 

Ventas netas 

$1 594.3 

$1 770.9 

$1 490.8 

$1 348.1 

Costo de los 

productos vendidos 

1082.7 

1152.6 

981.6 

878.6 

Utilidades netas 

105.1 

135.3 

76.4 

84.7 

Por accion 

Utilidades netas 

.82 

1.07 

.60 

.67 

Dividendos 

.25 

.29 

.29 

.29 

Precio de mercado 

Alto 

54.00 

60.38 

87.13 

84.88 

Bajo 

43.75 

48.50 

58.75 

72.38 


Ano 10 



Primero 1 

Segundo 1 

Tercero 1 

Cuarto 1 

Ventas netas 

$1 523.5 

$1 722.5 

$1 519.6 

$1440.2 

Costo de los 

productos vendidos 

1057.2 

1173.0 

1049.3 

978.7 

Utilidades 

(perdidas) netas 

83.0 

105.2 

54.6 

(238.4) 

Por accion 

Utilidades 

(perdidas) netas 

.64 

.81 

.42 

(1.84) 

Dividendos 

.23 

.25 

.25 

.25 

Precio de mercado 

Alto 

58.50 

59.63 

54.13 

62.00 

Bajo 

42.13 

42.50 

45.00 

50.13 


El cuarto trimestre del ano 10 incluye desinversiones, rees- 
tructuraciones y cargos inusuales por 301.6 millones de dola¬ 
res despues de impuestos o 2.33 dolares por action. 
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CAMPBELL SOUP COMPANY 


Revisibn de once anos, consolidada 


(millones de dolares, excepto las cantidades por accion) 


Ejercicio fiscal 

Ano 11 1 

Ano 10 (fl) 1 

Ano 9® 1 

185 Resumen de operaciones 




Ventas netas 

$ 6204.1 

$6205.8 

$5672.1 

Utilidades antes de impuestos 

667.4 

179.4 

106.5 

Utilidades antes del efecto acumulativo del cambio contable 

401.5 

4.4 

13.1 

Utilidades netas 

401.5 

4.4 

13.1 

Porcentaje de las ventas 

6 . 5 % 

.1% 

.2% 

Rendimiento del promedio del capital de los accionistas 

23 . 0 % 

.3% 

.7% 


Posicion financiera 


Capital de trabajo 

$ 240.5 

$ 367.4 

$ 369.4 

Activos de planta, neto 

1 790.4 

1 717.7 

1 540.6 

Total del activo 

4 149.0 

4 115.6 

3 932.1 

Deuda a largo plazo 

772.6 

805.8 

629.2 

Capital de los accionistas 

1 793.4 

1 691.8 

1 778.3 


Datos por accibn 

Utilidades antes del efecto acumulativo del cambio contable 

$ 3.16 

$ .03 

$ .10 

Utilidades netas 

3.16 

.03 

.10 

Dividendos declarados 

1.12 

.98 

.90 

Capital de los accionistas 

14.12 

13.09 

13.76 


Otros estudios 

Sueldos, salarios, pensiones, etc. 

Gastos de capital 

Numero de accionistas (en millares) 

Promedio ponderado de acciones en circulacion 


$1 401.0 
371.1 
37.7 
127.0 


$1 422.5 
397.3 
43.0 
129.6 


$1 333.9 
302.0 
43.7 
129.3 


(a) El ano 10 incluye cargos antes de impuestospor desinversion y reestructuracion de 339.1 millones de dolares; 301.6 millones de dolares o 
2.33 dolares por accion antes de impuestos. 

(b) El ano 9 incluye cargos antes de impuestos por reestructuracion de 343-0 millones de dolares; 260.8 millones de dolares o 2.02 dolares por 
accion despues de impuestos 

(c) El ano 8 incluye cargos antes de impuestos por reestructuracion de 49 3 millones de dolares; 29.4 millones de dolares o 23 centavos de 
dolar por accion despues de impuestos. El ano 8 tambien incluye el efecto acumulativo del cambio en la contabilidad del impuesto sobre 
las utilidades de 32.5 millones de dolares o 25 centavos de dolar por accion. 

(d) Incluye empleados participantes en el Plan de propiedad de acciones para los empleados, quefinalizo en el ano 7. 
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Ano8 w 1 

Ano 7 1 

Ano 6 1 

Ano 5 1 

Ano 4 1 

Ano 3 1 

Ano 2 1 

Ano 1 1 

$4 868.9 

$4 490.4 

$4 286.8 

$3 916.6 

$3 636.9 

$3 292.4 

$2 955.6 

$2 797.7 

388.6 

417.9 

387.2 

333.7 

332.4 

306.0 

276.9 

244.4 

241.6 

247.3 

223.2 

197.8 

191.2 

165.0 

149.6 

129.7 

274.1 

247.3 

223.2 

197.8 

191.2 

165.0 

149.6 

129.7 

5.6% 

5.5% 

5.2% 

5.1% 

5.3% 

5.0% 

5.1% 

4.6% 

15.1% 

15.1% 

15.3% 

15.0% 

15.9% 

15.0% 

14.6% 

13.2% 


$ 499.6 

$ 744.1 

$ 708.7 

$ 579.4 

$ 541.5 

$ 478.9 

$ 434.6 

$ 368.2 

1 508.9 

1 349.0 

1 168.1 

1 027.5 

970.9 

889.1 

815.4 

755.1 

3 609.6 

3 097.4 

2 762.8 

2 437.5 

2 210.1 

1 991.5 

1,865.5 

1,722.9 

525.8 

380.2 

362.3 

297.1 

283.0 

267.5 

236.2 

150.6 

1 895.0 

1 736.1 

1 538.9 

1 382.5 

1 259.9 

1 149.4 

1 055.8 

1 000.5 


1.87 

$ 1.90 

$ 1.72 

$ 1.53 

$ 1.48 

$ 1.28 

$ 1.16 

$ 1.00 

2.12 

1.90 

1.72 

1.53 

1.48 

1.28 

1.16 

1.00 

.81 

.71 

.65 

.61 

.57 

.54 

.53 

.51 

14.69 

13.35 

11.86 

10.69 

9.76 

8.92 

8.19 

7.72 


$1 222.9 

$1 137.3 

$1 061.0 

$ 950.1 

$ 889.5 

$ 755.1 

$ 700.9 

$ 680.9 

261.9 

328.0 

251.3 

212.9 

183.1 

154.1 

147.6 

135.4 

43.0 

41.0 

50.9® 

49.5(d) 

49.4(d) 

40.1 

39.7 

41.6 

129.4 

129.9 

129.5 

129.1 

129.0 

129.0 

129.0 

129.6 
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CAMPBELL SOUP COMPANY Y SUBSIDIARIAS CONSOLIDADAS 
Inmuebles, planta y equipo al costo 


(Millones de dolares) 

Terrenos 

Edificios 

Maquinaria 

y 

equipo 

Proyectos 

en 

proceso 

Total 

Saldo al 31 de julio del ano 8. 

$53.2 

$735.5 

$1,624.4 

$ 126.6 

$2 539.7 

Adiciones. 

2.8 

47.6 

216.4 

35.2 

302.0 

Activos adquiridos*. 

4.8 

13.6 

22.6 

— 

41.0 

Cancelaciones y ventas. 

.... (4.5) 

(88.4) 

(238.3) 

— 

(331.2) 

Ajustes de conversion. 

(.5) 

(2.5) 

(5.9) 

.4 

(8.5) 

Saldo al 30 de julio del ano 9. 

.... 55.8 

705.8 

1 619.2 

162.2 

2 543.0 

Adiciones. 

3.2 

69.2 

219.6 

105.3 

397.3 

Activos adquiridos*. 

3.8 

14.1 

6.8 

— 

24.7 

Cancelaciones y ventas. 

(2.8) 

(64.0) 

(222.9) 

(1.1) 

(290.8) 

Ajustes de conversion. 

3.8 

21.4 

34.9 

.6 

60.7 

Saldo al 29 de julio del ano 10. 

63.8 

746.5 

1 657.6 

267.0 

2 734.9 

Adiciones. 

1.5 

70.2 

239.5 

59.9 

371.1 

Activos adquiridos*. 

.5 

3.3 

.9 

— 

4.7 

Cancelaciones y ventas. 

.... (7.5) 

(49.3) 

(99.9) 

— 

(156.7) 

Variacion en precio. 

(2.0) 

(12.0) 

(18.8) 

.7 

(32.1) 

Saldo al 28 de julio del ano 11. 

$56.3 

$758.7 

$1 779.3 

$327.6 

$2 921.9 

*Vease “Adquisiciones” en las notas a los estados financieros consolidados. 


Formulario 10-K 

|I87| CAMPBELL SOUP COMPANYY SUBSIDIARIAS CONSOLIDADAS 

Depreciacion acumulada y amortizacion de inmuebles, planta y equipo 

Maquinaria 

y 

(Millones de dolares) Edificios equipo 

Total 

Saldo al 31 de julio del ano 8. 

$285.4 

$745.4 

$1,030.8 

Adiciones cargadas a ingresos. 

31.5 

144.4 

175.9 

Cancelaciones y ventas. 

(57.8) 

(143.5) 

(201.3) 

Ajustes de conversion. 

(.8) 

(2.2) 

(3.0) 

Saldo al 30 de julio del ano 9. 

258.3 

744.1 

1,002.4 

Adiciones cargadas a ingresos. 

34.2 

149.9 

184.1 

Cancelaciones y ventas. 

(32.5) 

(154.7) 

(187.2) 

Ajustes de conversion. 

5.2 

12.7 

17.9 

Saldo al 29 de julio del ano 10. 

265.2 

752.0 

1,017.2 

Adiciones cargadas a ingresos. 

35.3 

159.2 

194.5 

Cancelaciones y ventas. 

(17.4) 

(52.1) 

(69.5) 

Ajustes de conversion. 

(2.8) 

(7.9) 

(10.7) 

Saldo al 28 de julio del ano 11. 

$280.3 

$851.2 

$1,131.5 
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TABLAS DE INTERES 


Tab la 1: Valor future cle 1, /'= (1 + i) n 


Periodos 

2% 

2'/$% 

3% 

4% 

5% 

6% 

7% 

8% 

9% 

10% 

1 

1.02000 

1.02500 

1.03000 

1.04000 

1.05000 

1.06000 

1.07000 

1.08000 

1.09000 

1.10000 

2 

1.04040 

1.05063 

1.06090 

1.08160 

1.10250 

1.12360 

1.14490 

1.16640 

1.18810 

1.21000 

3 

1.06121 

1.07689 

1.09273 

1.12486 

1.15763 

1.19102 

1.22504 

1.25971 

1.29503 

1.33100 

4 

1.08243 

1.10381 

1.12551 

1.16986 

1.21551 

1.26248 

1.31080 

1.36049 

1.41158 

1.46410 

5 

1.10408 

1.13141 

1.15927 

1.21665 

1.27628 

1.33823 

1.40255 

1.46933 

1.53862 

1.61051 

6 

1.12616 

1.15969 

1.19405 

1.26532 

1.34010 

1.41852 

1.50073 

1.58687 

1.67710 

1.77156 

7 

1.14869 

1.18869 

1.22987 

1.31593 

1.40710 

1.50363 

1.60578 

1.71382 

1.82804 

1.94872 

8 

1.17166 

1.21840 

1.26677 

1.36857 

1.47746 

1.59385 

1.71819 

1.85093 

1.99256 

2.14359 

9 

1.19509 

1.24886 

1.30477 

1.42331 

1.55133 

1.68948 

1.83846 

1.99900 

2.17189 

2.35795 

10 

1.21899 

1.28008 

1.34392 

1.48024 

1.62889 

1.79085 

1.96715 

2.15892 

2.36736 

2.59374 

11 

1.24337 

1.31209 

1.38423 

1.53945 

1.71034 

1.89830 

2.10485 

2.33164 

2.58043 

2.85312 

12 

1.26824 

1.34489 

1.42576 

1.60103 

1.79586 

2.01220 

2.25219 

2.51817 

2.81266 

3.13843 

13 

1.29361 

1.37851 

1.46853 

1.66507 

1.88565 

2.13293 

2.40985 

2.71962 

3.06580 

3.45227 

14 

1.31948 

1.41297 

1.51259 

1.73168 

1.97993 

2.26090 

2.57853 

2.93719 

3.34173 

3.79750 

15 

1.34587 

1.44830 

1.55797 

1.80094 

2.07893 

2.39656 

2.75903 

3.17217 

3.64248 

4.17725 

16 

1.37279 

1.48451 

1.60471 

1.87298 

2.18287 

2.54035 

2.95216 

3.42594 

3.97031 

4.59497 

17 

1.40024 

1.52162 

1.65285 

1.94790 

2.29202 

2.69277 

3.15882 

3.70002 

4.32763 

5.05447 

18 

1.42825 

1.55966 

1.70243 

2.02582 

2.40662 

2.85434 

3.37993 

3.99602 

4.71712 

5.55992 

19 

1.45681 

1.59865 

1.75351 

2.10685 

2.52695 

3.02560 

3.61653 

4.31570 

5.14166 

6.11591 

20 

1.48595 

1.63862 

1.80611 

2.19112 

2.65330 

3.20714 

3.86968 

4.66096 

5.60441 

6.72750 

21 

1.51567 

1.67958 

1.86029 

2.27877 

2.78596 

3.39956 

4.14056 

5.03383 

6.10881 

7.40025 

22 

1.54598 

1.72157 

1.91610 

2.36992 

2.92526 

3.60354 

4.43040 

5.43654 

6.65860 

8.14027 

23 

1.57690 

1.76461 

1.97359 

2.46472 

3.07152 

3.81975 

4.74053 

5.87146 

7.25787 

8.95430 

24 

1.60844 

1.80873 

2.03279 

2.56330 

3.22510 

4.04893 

5.07237 

6.34118 

7.91108 

9.84973 

25 

1.64061 

1.85394 

2.09378 

2.66584 

3.38635 

4.29187 

5.42743 

6.84848 

8.62308 

10.83471 


Periodos 

11% 

12% 

14% 

15% 

16% 

18% 

20% 

22% 

24% 

25% 

1 

1.11000 

1.12000 

1.14000 

1.15000 

1.16000 

1.18000 

1.20000 

1.22000 

1.24000 

1.25000 

2 

1.23210 

1.25440 

1.29960 

1.32250 

1.34560 

1.39240 

1.44000 

1.48840 

1.53760 

1.56250 

3 

1.36763 

1.40493 

1.48154 

1.52088 

1.56090 

1.64303 

1.72800 

1.81585 

1.90662 

1.95313 

4 

1.51807 

1.57352 

1.68896 

1.74901 

1.81064 

1.93878 

2.07360 

2.21533 

2.36421 

2.44141 

5 

1.68506 

1.76234 

1.92541 

2.01136 

2.10034 

2.28776 

2.48832 

2.70271 

2.93163 

3.05176 

6 

1.87041 

1.97382 

2.19497 

2.31306 

2.43640 

2.69955 

2.98598 

3.29730 

3.63522 

3.81470 

7 

2.07616 

2.21068 

2.50227 

2.66002 

2.82622 

3.18547 

3.58318 

4.02271 

4.50767 

4.76837 

8 

2.30454 

2.47596 

2.85259 

3.05902 

3.27841 

3.75886 

4.29982 

4.90771 

5.58951 

5.96046 

9 

2.55804 

2.77308 

3.25195 

3.51788 

3.80296 

4.43545 

5.15978 

5.98740 

6.93099 

7.45058 

10 

2.83942 

3.10585 

3.70722 

4.04556 

4.41144 

5.23384 

6.19174 

7.30463 

8.59443 

9.31323 

11 

3.15176 

3.47855 

4.22623 

4.65239 

5.11726 

6.17593 

7.43008 

8.91165 

10.65709 

11.64153 

12 

3.49845 

3.89598 

4.81790 

5.35025 

5.93603 

7.28759 

8.91610 

10.87221 

13.21479 

14.55192 

13 

3.88328 

4.36349 

5.49241 

6.15279 

6.88579 

8.59936 

10.69932 

13.26410 

16.38634 

18.18989 

14 

4.31044 

4.88711 

6.26135 

7.07571 

7.98752 

10.14724 

12.83918 

16.18220 

20.31906 

22.73737 

15 

4.78459 

5.47357 

7.13794 

8.13706 

9.26552 

11.97375 

15.40702 

19.74229 

25.19563 

28.42171 

16 

5.31089 

6.13039 

8.13725 

9.35762 

10.74800 

14.12902 

18.48843 

24.08559 

31.24259 

35.52714 

17 

5.89509 

6.86604 

9.27646 

10.76126 

12.46768 

16.67225 

22.18611 

29.38442 

38.74081 

44.40892 

18 

6.54355 

7.68997 

10.57517 

12.37545 

14.46251 

19.67325 

26.62333 

35.84899 

48.03860 

55.51115 

19 

7.26334 

8.61276 

12.05569 

14.23177 

16.77652 

23.21444 

31.94800 

43.73577 

59.56786 

69.38894 

20 

8.06231 

9.64629 

13.74349 

16.36654 

19.46076 

27.39303 

38.33760 

53.35764 

73.86415 

86.73617 

21 

8.94917 

10.80385 

15.66758 

18.82152 

22.57448 

32.32378 

46.00512 

65.09632 

91.59155 

108.42022 

22 

9.93357 

12.10031 

17.86104 

21.64475 

26.18640 

38.14206 

55.20614 

79.41751 

113.57352 

135.52527 

23 

11.02627 

13.55235 

20.36158 

24.89146 

30.37622 

45.00763 

66.24737 

96.88936 

140.83116 

169.40659 

24 

12.23916 

15.17863 

23.21221 

28.62518 

35.23642 

53.10901 

79.49685 

118.20502 

174.63064 

211.75824 

25 

13.58546 

17.00006 

26.46192 

32.91895 

40.87424 

62.66863 

95.39622 

144.21013 

216.54199 

264.69780 
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Tablas de interes 


Tabla 2: Valor 

Periodos 2% 

presente de 1, p : 

2'/% 3% 

1 

n 

6% 

7% 

8% 

9% 

10% 

(1 + i 

4% 

) 

5% 

1 

.98039 

.97561 

.97087 

.96154 

.95238 

.94340 

.93458 

.92593 

.91743 

.90909 

2 

.96177 

.95181 

.94260 

.92456 

.90703 

.89000 

.87344 

.85734 

.84168 

.82645 

3 

.94232 

.92860 

.91514 

.88900 

.86384 

.83962 

.81630 

.79383 

.77218 

.75131 

4 

.92385 

.90595 

.88849 

.85480 

.82270 

.79209 

.76290 

.73503 

.70843 

.68301 

5 

.90573 

.88385 

.86261 

.82193 

.78353 

.74726 

.71299 

.68058 

.64993 

.62092 

6 

.88797 

.86230 

.83748 

.79031 

.74622 

.70496 

.66634 

.63017 

.59627 

.56447 

7 

.87056 

.84127 

.81309 

.75992 

.71068 

.66506 

.62275 

.58349 

.54703 

.51316 

8 

.85349 

.82075 

.78941 

.73069 

.67684 

.62741 

.58201 

.54027 

.50187 

.46651 

9 

.83676 

.80073 

.76642 

.70259 

.64461 

.59190 

.54393 

.50025 

.46043 

.42410 

10 

.82035 

.78120 

.74409 

.67556 

.61391 

.55839 

.50835 

.46319 

.42241 

.38554 

11 

.80426 

.76214 

.72242 

.64958 

.58468 

.52679 

.47509 

.42888 

.38753 

.35049 

12 

.78849 

.74356 

.70138 

.62460 

.55684 

.49697 

.44401 

.39711 

.35553 

.31863 

13 

.77303 

.72542 

.68095 

.60057 

.53032 

.46884 

.41496 

.36770 

.32618 

.28966 

14 

.75788 

.70773 

.66112 

.57748 

.50507 

.44230 

.38782 

.34046 

.29925 

.26333 

15 

.74301 

.69047 

.64186 

.55526 

.48102 

.41727 

.36245 

.31524 

.27454 

.23939 

16 

.72845 

.67362 

.62317 

.53391 

.45811 

.39365 

.33873 

.29189 

.25187 

.21763 

17 

.71416 

.65720 

.60502 

.51337 

.43630 

.37136 

.31657 

.27027 

.23107 

.19784 

18 

.70016 

.64117 

.58739 

.49363 

.41552 

.35034 

.29586 

.25025 

.21199 

.17986 

19 

.68643 

.62553 

.57029 

.47464 

.39573 

.33051 

.27651 

.23171 

.19449 

.16351 

20 

.67297 

.61027 

.55368 

.45639 

.37689 

.31180 

.25842 

.21455 

.17843 

.14864 

21 

.65978 

.59539 

.53755 

.43883 

.35894 

.29416 

.24151 

.19866 

.16370 

.13513 

22 

.64684 

.58086 

.52189 

.42196 

.34185 

.27751 

.22571 

.18394 

.15018 

.12285 

23 

.63416 

.56670 

.50669 

.40573 

.32557 

.26180 

.21095 

.17032 

.13778 

.11168 

24 

.62172 

.55288 

.49193 

.39012 

.31007 

.24698 

.19715 

.15770 

.12640 

.10153 

25 

.60953 

.53939 

.47761 

.37512 

.29530 

.23300 

.18425 

.14602 

.11597 

.09230 


Periodos 

11% 

12% 

14% 

15% 

16% 

18% 

20% 

22% 

24% 

25% 

1 

.90090 

.89286 

.87719 

.86957 

.86207 

.84746 

.83333 

.81967 

.80645 

.80000 

2 

.81162 

.79719 

.76947 

.75614 

.74316 

.71818 

.69444 

.67186 

.65036 

.64000 

3 

.73119 

.71178 

.67497 

.65752 

.64066 

.60863 

.57870 

.55071 

.52449 

.51200 

4 

.65873 

.63552 

.59208 

.57175 

.55229 

.51579 

.48225 

.45140 

.42297 

.40960 

5 

.59345 

.56743 

.51937 

.49718 

.47611 

.43711 

.40188 

.37000 

.34111 

.32768 

6 

.53464 

.50663 

.45559 

.43233 

.41044 

.37043 

.33490 

.30328 

.27509 

.26214 

7 

.48166 

.45235 

.39964 

.37594 

.35383 

.31393 

.27908 

.24859 

.22184 

.20972 

8 

.43393 

.40388 

.35056 

.32690 

.30503 

.26604 

.23257 

.20376 

.17891 

.16777 

9 

.39092 

.36061 

.30751 

.28426 

.26295 

.22546 

.19381 

.16702 

.14428 

.13422 

10 

.35218 

.32197 

.26974 

.24718 

.22668 

.19106 

.16151 

.13690 

.11635 

.10737 

11 

.31728 

.28748 

.23662 

.21494 

.19542 

.16192 

.13459 

.11221 

.09383 

.08590 

12 

.28584 

.25668 

.20756 

.18691 

.16846 

.13722 

.11216 

.09198 

.07567 

.06872 

13 

.25751 

.22917 

.18207 

.16253 

.14523 

.11629 

.09346 

.07539 

.06103 

.05498 

14 

.23199 

.20462 

.15971 

.14133 

.12520 

.09855 

.07789 

.06180 

.04921 

.04398 

15 

.20900 

.18270 

.14010 

.12289 

.10793 

.08352 

.06491 

.05065 

.03969 

.03518 

16 

.18829 

.16312 

.12289 

.10686 

.09304 

.07078 

.05409 

.04152 

.03201 

.02815 

17 

.16963 

.14564 

.10780 

.09293 

.08021 

.05998 

.04507 

.03403 

.02581 

.02252 

18 

.15282 

.13004 

.09456 

.08081 

.06914 

.05083 

.03756 

.02789 

.02082 

.01801 

19 

.13768 

.11611 

.08295 

.07027 

.05961 

.04308 

.03130 

.02286 

.01679 

.01441 

20 

.12403 

.10367 

.07276 

.06110 

.05139 

.03651 

.02608 

.01874 

.01354 

.01153 

21 

.11174 

.09256 

.06383 

.05313 

.04430 

.03094 

.02174 

.01536 

.01092 

.00922 

22 

.10067 

.08264 

.05599 

.04620 

.03819 

.02622 

.01811 

.01259 

.00880 

.00738 

23 

.09069 

.07379 

.04911 

.04017 

.03292 

.02222 

.01509 

.01032 

.00710 

.00590 

24 

.08170 

.06588 

.04308 

.03493 

.02838 

.01883 

.01258 

.00846 

.00573 

.00472 

25 

.07361 

.05882 

.03779 

.03038 

.02447 

.01596 

.01048 

.00693 

.00462 

.00378 




13 


Tablas de interes 


Tabla 3: Valor de una anualidad considerada de n pagos de 1 cada uno, Fo = 


.. n 

(1 + 0 


Periodos (n) 

2% 

2'A% 

3% 

4% 

5% 

6% 

7% 

8% 

9% 

10% 

1 

1.00000 

1.00000 

1.00000 

1.00000 

1.00000 

1.00000 

1.00000 

1.00000 

1.00000 

1.00000 

2 

2.02000 

2.02500 

2.03000 

2.04000 

2.05000 

2.06000 

2.07000 

2.08000 

2.09000 

2.10000 

3 

3.06040 

3.07563 

3.09090 

3.12160 

3.15250 

3.18360 

3.21490 

3.24640 

3.27810 

3.31000 

4 

4.12161 

4.15252 

4.18363 

4.24646 

4.31013 

4.37462 

4.43994 

4.50611 

4.57313 

4.64100 

5 

5.20404 

5.25633 

5.30914 

5.41632 

5.52563 

5.63709 

5.75074 

5.86660 

5.98471 

6.10510 

6 

6.30812 

6.38774 

6.46841 

6.63298 

6.80191 

6.97532 

7.15329 

7.33593 

7.52333 

7.71561 

7 

7.43428 

7.54753 

7.66246 

7.89829 

8.14201 

8.39384 

8.65402 

8.92280 

9.20043 

9.48717 

8 

8.58297 

8.73612 

8.89234 

9.21423 

9.54911 

9.89747 

10.25980 

10.63663 

11.02847 

11.43589 

9 

9.75463 

9.95452 

10.15911 

10.58280 

11.02656 

11.49132 

11.97799 

12.48756 

13.02104 

13.57948 

10 

10.94972 

11.20338 

11.46388 

12.00611 

12.57789 

13.18079 

13.81645 

14.48656 

15.19293 

15.93742 

11 

12.16872 

12.48347 

12.80780 

13.48635 

14.20679 

14.97164 

15.78360 

16.64549 

17.56029 

18.53117 

12 

13.41209 

13.79555 

14.19203 

15.02581 

15.91713 

16.86994 

17.88845 

18.97713 

20.14072 

21.38428 

13 

14.68033 

15.14044 

15.61779 

16.62684 

17.71298 

18.88214 

20.14064 

21.49530 

22.95338 

24.52271 

14 

15.97394 

16.51895 

17.08632 

18.29191 

19.59863 

21.01507 

22.55049 

24.21492 

26.01919 

27.97498 

15 

17.29342 

17.93193 

18.59891 

20.02359 

21.57856 

23.27597 

25.12902 

27.15211 

29.36092 

31.77248 

16 

18.63929 

19.38022 

20.15688 

21.82453 

23.65749 

25.67253 

27.88805 

30.32428 

33.00340 

35.94973 

17 

20.01207 

20.86473 

21.76159 

23.69751 

25.84037 

28.21288 

30.84022 

33.75023 

36.97370 

40.54470 

18 

21.41231 

22.38635 

23.41444 

25.64541 

28.13238 

30.90565 

33.99903 

37.45024 

41.30134 

45.59917 

19 

22.84056 

23.94601 

25.11687 

27.67123 

30.53900 

33.75999 

37.37896 

41.44626 

46.01846 

51.15909 

20 

24.29737 

25.54466 

26.87037 

29.77808 

33.06595 

36.78559 

40.99549 

45.76196 

51.16012 

57.27500 

21 

25.78332 

27.18327 

28.67649 

31.96920 

35.71925 

39.99273 

44.86518 

50.42292 

56.76453 

64.00250 

22 

27.29898 

28.86286 

30.53678 

34.24797 

38.50521 

43.39229 

49.00574 

55.45676 

62.87334 

71.40275 

23 

28.84496 

30.58443 

32.45288 

36.61789 

41.43048 

46.99583 

53.43614 

60.89330 

69.53194 

79.54302 

24 

30.42186 

32.34904 

34.42647 

39.08260 

44.50200 

50.81558 

58.17667 

66.76476 

76.78981 

88.49733 

25 

32.03030 

34.15776 

36.45926 

41.64591 

47.72710 

54.86451 

63.24904 

73.10594 

84.70090 

98.34706 


Periodos (n) 

11% 

12% 

14% 

15% 

16% 

18% 

20% 

22% 

24% 

25% 

1 

1.00000 

1.00000 

1.00000 

1.00000 

1.00000 

1.00000 

1.00000 

1.00000 

1.00000 

1.00000 

2 

2.11000 

2.12000 

2.14000 

2.15000 

2.16000 

2.18000 

2.20000 

2.22000 

2.24000 

2.25000 

3 

3.34210 

3.37440 

3.43960 

3.47250 

3.50560 

3.57240 

3.64000 

3.70840 

3.77760 

3.81250 

4 

4.70973 

4.77933 

4.92114 

4.99338 

5.06650 

5.21543 

5.36800 

5.52425 

5.68422 

5.76563 

5 

6.22780 

6.35285 

6.61010 

6.74238 

6.87714 

7.15421 

7.44160 

7.73958 

8.04844 

8.20703 

6 

7.91286 

8.11519 

8.53552 

8.75374 

8.97748 

9.44197 

9.92992 

10.44229 

10.98006 

11.25879 

7 

9.78327 

10.08901 

10.73049 

11.06680 

11.41387 

12.14152 

12.91590 

13.73959 

14.61528 

15.07349 

8 

11.85943 

12.29969 

13.23276 

13.72682 

14.24009 

15.32700 

16.49908 

17.76231 

19.12294 

19.84186 

9 

14.16397 

14.77566 

16.08535 

16.78584 

17.51851 

19.08585 

20.79890 

22.67001 

24.71245 

25.80232 

10 

16.72201 

17.54874 

19.33730 

20.30372 

21.32147 

23.52131 

25.95868 

28.65742 

31.64344 

33.25290 

11 

19.56143 

20.65458 

23.04452 

24.34928 

25.73290 

28.75514 

32.15042 

35.96205 

40.23787 

42.56613 

12 

22.71319 

24.13313 

27.27075 

29.00167 

30.85017 

34.93107 

39.58050 

44.87370 

50.89495 

54.20766 

13 

26.21164 

28.02911 

32.08865 

34.35192 

36.78620 

42.21866 

48.49660 

55.74591 

64.10974 

68.75958 

14 

30.09492 

32.39260 

37.58107 

40.50471 

43.67199 

50.81802 

59.19592 

69.01001 

80.49608 

86.94947 

15 

34.40536 

37.27971 

43.84241 

47.58041 

51.65951 

60.96527 

72.03511 

85.19221 

100.81514 

109.68684 

16 

39.18995 

42.75328 

50.98035 

55.71747 

60.92503 

72.93901 

87.44213 

104.93450 

126.01077 

138.10855 

17 

44.50084 

48.88367 

59.11760 

65.07509 

71.67303 

87.06804 

105.93056 

129.02009 

157.25336 

173.63568 

18 

50.39594 

55.74971 

68.39407 

75.83636 

84.14072 

103.74028 

128.11667 

158.40451 

195.99416 

218.04460 

19 

56.93949 

63.43968 

78.96923 

88.21181 

98.60323 

123.41353 

154.74000 

194.25350 

244.03276 

273.55576 

20 

64.20283 

72.05244 

91.02493 

102.44358 

115.37975 

146.62797 

186.68800 

237.98927 

303.60062 

342.94470 

21 

72.26514 

81.69874 

104.76842 

118.81012 

134.84051 

174.02100 

225.02560 

291.34691 

377.46477 

429.68087 

22 

81.21431 

92.50258 

120.43600 

137.63164 

157.41499 

206.34479 

271.03072 

356.44323 

469.05632 

538.10109 

23 

91.14788 

104.60289 

138.29704 

159.27638 

183.60138 

244.48685 

326.23686 

435.86075 

582.62984 

673.62636 

24 

102.17415 

118.15524 

158.65862 

184.16784 

213.97761 

289.49448 

392.48424 

532.75011 

723.46100 

843.03295 

25 

114.41331 

133.33387 

181.87083 

212.79302 

249.21402 

342.60349 

471.98108 

650.95513 

898.09164 

1054.79118 
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Tablas de interes 


Tabla 4: Valor presente de una anualidad ordinaria de n pagos de 1 cada uno, 


P(> 


■(1 + 0 


Periodos (n) 2% 

2'A% 

3% 

4% 

5% 

6% 

7% 

8% 

9% 

10 % 

1 

.98039 

.97561 

.97087 

.96154 

.95238 

.94340 

.93458 

.92593 

.91743 

.90909 

2 

1.94156 

1.92742 

1.91347 

1.88609 

1.85941 

1.83339 

1.80802 

1.78326 

1.75911 

1.73554 

3 

2.88388 

2.85602 

2.82861 

2.77509 

2.72325 

2.67301 

2.62432 

2.57710 

2.53129 

2.48685 

4 

3.80773 

3.76197 

3.71710 

3.62990 

3.54595 

3.46511 

3.38721 

3.31213 

3.23972 

3.16987 

5 

4.71346 

4.64583 

4.57971 

4.45182 

4.32948 

4.21236 

4.10020 

3.99271 

3.88965 

3.79079 

6 

5.60143 

5.50813 

5.41719 

5.24214 

5.07569 

4.91732 

4.76654 

4.62288 

4.48592 

4.35526 

7 

6.47199 

6.34939 

6.23028 

6.00205 

5.78637 

5.58238 

5.38929 

5.20637 

5.03295 

4.86842 

8 

7.32548 

7.17014 

7.01969 

6.73274 

6.46321 

6.20979 

5.97130 

5.74664 

5.53482 

5.33493 

9 

8.16224 

7.97087 

7.78611 

7.43533 

7.10782 

6.80169 

6.51523 

6.24689 

5.99525 

5.75902 

10 

8.98259 

8.75206 

8.53020 

8.11090 

7.72173 

7.36009 

7.02358 

6.71008 

6.41766 

6.14457 

11 

9.78685 

9.51421 

9.25262 

8.76048 

8.30641 

7.88687 

7.49867 

7.13896 

6.80519 

6.49506 

12 

10.57534 

10.25776 

9.95400 

9.38507 

8.86325 

8.38384 

7.94269 

7.53608 

7.16073 

6.81369 

13 

11.34837 

10.98318 

10.63496 

9.98565 

9.39357 

8.85268 

8.35765 

7.90378 

7.48690 

7.10336 

14 

12.10625 

11.69091 

11.29607 

10.56312 

9.89864 

9.29498 

8.74547 

8.24424 

7.78615 

7.36669 

15 

12.84926 

12.38138 

11.93794 

11.11839 

10.37966 

9.71225 

9.10791 

8.55948 

8.06069 

7.60608 

16 

13.57771 

13.05500 

12.56110 

11.65230 

10.83777 

10.10590 

9.44665 

8.85137 

8.31256 

7.82371 

17 

14.29187 

13.71220 

13.16612 

12.16567 

11.27407 

10.47726 

9.76322 

9.12164 

8.54363 

8.01255 

18 

14.99203 

14.35336 

13.75351 

12.65930 

11.68959 

10.82760 

10.05909 

9.37189 

8.75563 

8.20141 

19 

15.67846 

14.97889 

14.32380 

13.13394 

12.08532 

11.15812 

10.33560 

9.60360 

8.95011 

8.36492 

20 

16.35143 

15.58916 

14.87747 

13.59033 

12.46221 

11.46992 

10.59401 

9.81815 

9.12855 

8.51356 

21 

17.01121 

16.18455 

15.41502 

14.02916 

12.82115 

11.76408 

10.83553 

10.01680 

9.29224 

8.64869 

22 

17.65805 

16.76541 

15.93692 

14.45112 

13.16300 

12.04158 

11.06124 

10.20074 

9.44243 

8.77154 

23 

18.29220 

17.33211 

16.44361 

14.85684 

13.48857 

12.30338 

11.27219 

10.37106 

9.58021 

8.88322 

24 

18.91393 

17.88499 

16.93554 

15.24696 

13.79864 

12.55036 

11.46933 

10.52876 

9.70661 

8.98474 

25 

19.52346 

18.42438 

17.41315 

15.62208 

14.09394 

12.78336 

11.65358 

10.67478 

9.82258 

9.07704 


Periodos (n) 11% 

12% 

14% 

15% 

16% 

18% 

20% 

22% 

24% 

25% 

24 

18.91393 

17.88499 

16.93554 

15.24696 

13.79864 

12.55036 

11.46933 

10.52876 

9.70661 

8.98474 

1 

.90090 

.89286 

.87719 

.86957 

.86207 

.84746 

.83333 

.81967 

.80645 

.80000 

2 

1.71252 

1.69005 

1.64666 

1.62571 

1.60523 

1.56564 

1.52778 

1.49153 

1.45682 

1.44000 

3 

2.44371 

2.40183 

2.32163 

2.28323 

2.24589 

2.17427 

2.10648 

2.04224 

1.98130 

1.95200 

4 

3.10245 

3.03735 

2.91371 

2.85498 

2.79818 

2.69006 

2.58873 

2.49364 

2.40428 

2.36160 

5 

3.69590 

3.60478 

3.43308 

3.35216 

3.27429 

3.12717 

2.99061 

2.86364 

2.74538 

2.68928 

6 

4.23054 

4.11141 

3.88867 

3.78448 

3.68474 

3.49760 

3.32551 

3.16692 

3.02047 

2.95142 

7 

4.71220 

4.56376 

4.28830 

4.16042 

4.03857 

3.81153 

3.60459 

3.41551 

3.24232 

3.16114 

8 

5.14612 

4.96764 

4.63886 

4.48732 

4.34359 

4.07757 

3.83716 

3.61927 

3.42122 

3.32891 

9 

5.53705 

5.32825 

4.94647 

4.77158 

4.60654 

4.30302 

4.03097 

3.78628 

3.56550 

3.46313 

10 

5.88923 

5.65022 

5.21612 

5.01877 

4.83323 

4.49409 

4.19247 

3.92318 

3.68186 

3.57050 

11 

6.20652 

5.93770 

5.45273 

5.23371 

5.02864 

4.65601 

4.32706 

4.03540 

3.77569 

3.65640 

12 

6.49236 

6.19437 

5.66029 

5.42062 

5.19711 

4.79322 

4.43922 

4.12737 

3.85136 

3.72512 

13 

6.74987 

6.42355 

5.84236 

5.58315 

5.34233 

4.90951 

4.53268 

4.20277 

3.91239 

3.78010 

14 

6.98187 

6.62817 

6.00207 

5.72448 

5.46753 

5.00806 

4.61057 

4.26456 

3.96160 

3.82408 

15 

7.19087 

6.81086 

6.14217 

5.84737 

5.57546 

5.09158 

4.67547 

4.31522 

4.00129 

3.85926 

16 

7.37916 

6.97399 

6.26506 

5.95423 

5.66850 

5.16235 

4.72956 

4.35673 

4.03330 

3.88741 

17 

7.54879 

7.11963 

6.37286 

6.04716 

5.74870 

5.22233 

4.77463 

4.39077 

4.05911 

3.90993 

18 

7.70162 

7.24967 

6.46742 

6.12797 

5.81785 

5.27316 

4.81219 

4.41866 

4.07993 

3.92794 

19 

7.83929 

7.36578 

6.55037 

6.19823 

5.87746 

5.31624 

4.84350 

4.44152 

4.09672 

3.94235 

20 

7.96333 

7.46944 

6.62313 

6.25933 

5.92884 

5.35275 

4.86958 

4.46027 

4.11026 

3.95388 

21 

8.07507 

7.56200 

6.68696 

6.31246 

5.97314 

5.38368 

4.89132 

4.47563 

4.12117 

3.96311 

22 

8.17574 

7.64465 

6.74294 

6.35866 

6.01133 

5.40990 

4.90943 

4.48822 

4.12998 

3.97049 

23 

8.26643 

7.71843 

6.79206 

6.39884 

6.04425 

5.43212 

4.92453 

4.49854 

4.13708 

3.97639 

24 

8.34814 

7.78432 

6.83514 

6.43377 

6.07263 

5.45095 

4.93710 

4.50700 

4.14281 

3.98111 

25 

8.42174 

7.84314 

6.87293 

6.46415 

6.09709 

5.46691 

4.94759 

4.51393 

4.14742 

3.98489 
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Figura 1.5 


Declaration de flujos de efectivo para el 
ejercicio que termind el 28 de enero de 2005 

Flujos de efectivo de la operacidn 

$ 5310 

Flujos de efectivo de la inversidn 

-2317 

Flujos de efectivo del financiamiento 

-3128 

Cambios en el tipo de cambio en efectivo 

565 

Cambio neto en efectivo 

$ 430 

Saldo en efectivo, 30 de enero de 2004 

4317 

Saldo en efectivo, 28 de enero de 2005 

$ 4 747- 


Balance al 30 
de enero de 2004 

Activos 


Efectivo 

$ 4317- 

Activos no en 


efectivo 

14994 

Activos totales 

$ 19311 

Pasivos y capital 


Pasivos totales 

$13 031 

Capital 


Acciones de capita 

6823' 

Utilidades retenidas 5 996 

Acciones de 


Tesoreria 

-6 539 

Capital total 

6 280 

Pasivos y capital 

$19311 


Balance, 

28 de enero de 2005 

Activos 

Efectivo 

Activos no en 
efectivo 

$ 4747 

18468 

Activos totales 

$23215 

Pasivos y capital 

Pasivos totales 

$16730 

Capital 

Capital accionario 

8195 

Utilidades retenidas 9048 

Acciones de 
tesoreria 

-10758 

Capital total 

6485 

Pasivos y capital 

$23215 


Estado de resultados para el ejercicio 
que termind el 28 de enero de 2005 

Ventas 

$49205 

Gastos 

-46162 

Utilidades netas 

$ 3 043 

Otro ingreso total 

9 

Ingreso total 

$ 3052- 


Declaracidn del capital de los accionistas 
para el ejercicio que termind 
el 28 de enero de 2005 

Capital accionario, 30 de enero de 2004 

$ 

6823 

Emisiones de acciones 


1372 

Capital accionario, 28 de enero de 2005 

$ 

8195 - 

Utilidades retenidas, 30 de enero de 2004 

$ 

5996 

Sumar: ingreso total 


3052^ 

Menos: dividendos 


0 

Utilidades retenidas, 28 de enero de 2005 

$ 

9048 - 

Acciones de tesoreria, 30 de enero de 2005 

$ 

-6539 

Acciones de tesoreria emitidas 


0 

Acciones de tesoreria recompradas 


-4219 

Acciones de tesoreria, 28 de enero de 2005 

$ 

-10758 - 


(Periodo) 


(30 de enero de 2004) 


(28 de enero de 2005) 
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RR2 


Repaso rapido 

Categorfas de herramientas para el analisis de razones 

1. Analisis (de riesgo) crediticio 

a) Liquidez. Para evaluar la capacidad de cumplir obligaciones a corto plazo. 

b) Estructura del capital y solvencia. Para evaluar la capacidad de cumplir obligaciones a largo plazo. 

2. Analisis de rentabilidad 

a) Rendimiento de la inversion. Para evaluar las recompensas financieras de los proveedores de financiamiento de 
capital ydeuda. 

b) Desempeno de la operacion. Para evaluar los margenes de utilidad de las actividades de operacion. 

c) Utilizacion de activos. Para evaluar la eficacia e intensidad de los activos en la generacion de ventas, tambien 
llamada rotation. 

3. Valuacion 

a. Para calcular el valor intrfnseco de (acciones) una compama. 


Modelos de valuacion 

Modelo de valuacion de bonos 

D _ Iz+1 _|_ h+2 _|_ Iz+3 If +« _| _ F 

f (1 + r) 1 (1 + r) 2 (1 + r) 3 (1 + r) n (1 + r) n 

donde B/es el valor de un bono en el momento t, I/+„ es el pago de intereses en el periodo t + n,F es el pago 
del principal (generalmente, el valor nominal de la deuda), y res la tasa de interes.. 


Modelo de valuacion de descuento de dividendos 


E(D, + 1 ) E(D, + 2 ) E(D, + 3 ) 

* (1 + k) 1 (1 + kf (1 + kf 


donde D /+ „ es el dividendo en el periodo t + n, y k es el costo del capital. 


Modelo de valuacion de flujo libre de efectivo a capital 


y _ E(FCFE, + 1 ) | E(FCFE, + 2 ) | E(FCFE, + 3 ) 

* (1 + k ) 1 (1 + k ) 2 (1 + kf 


donde FCFE /+X es el flujo libre de efectivo a capital en el periodo t+n, y k&s el costo del capital. 


Modelo de valuacion del ingreso residual 


V, = BV, + 


E(RI,+ i) 

(1 + k ) 1 


E(RI, + 2 ) 

(1 + k ) 2 


E(RI/ + 3 ) 

(1 + kf 


+ • • • 


donde BV/ es el valor en libros al final del periodo t, RI/+„ es el ingreso residual en el periodo t + n, y k es el 
costo del capital. El ingreso residual en el momento t se define como Utilidad neta combinado menos un 
cargo en el valor inicial en libros, esto es, RI/ = NI/ — (k X BV/-i). 
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CAPITULO 2 


Presentaciones basicas ante la SEC Figura 2.1 

Figura 2.1 Presentaciones basicas ante la SEC 

Titulo Descripcion Contenido importante desde la perspectiva del analisis 

Forma 10-K 

Informe anual 

Estados financieros auditados anuales y examen y analisis de la 
administracion. 

Forma 10-Q 

Informe trimestral 

Estados financieros auditados trimestrales y examen y analisis de 
la administracion 

Forma 20-F 

Declaracion del registro o informe 
anual de emisores extranjeros 

Conciliacion entre informes que utilizan GAAP no estadounidenses 
e informes que utilizan GAAP estadounidenses. 

Forma 8-K 

Informe actual 

Informe presentado en el transcurso de 15 dias despues de los 
siguientes acontecimientos: 1) cambio en el control administrativo; 

2) adquisicion o disposicion de activos importantes; 3) quiebra o 
liquidacion judicial; 4) cambio de auditor; 5) renuncia del director. 

Regulacion 14-A 

Exposicion que acompana a una 
solicitud de poder 

Prospectos 

Detalles del consejo de administracion, propiedad administrativa, 
remuneracion de la administracion, y opciones sobre acciones 
de los empleados. 

Estados financieros auditados, informacion acerca de un proyecto 
propuesto o de una emision de acciones. 


Principios de contabilidad generalmente aceptados (GAAP) 

Los GAAP son un conjunto de normas, pronunciamientos, opiniones, interpretaciones y lineamientos de 

practical incluyen: 

• Declaraciones de normas de contabilidad financiera (SFAS). 

• Opiniones de APB. 

• Accounting Research Bulletins (ARB). 

• Pronunciamientos de AICPA. 

• Boletines de EITF. 

• Practicas de la industria. 

Cualidades deseables de la informacion contable 

. Relevancia: la capacidad de la informacion de afectar una decision. 

• Fiabilidad: verificable, representativa, veraz y neutral. 

Limitaciones de la informacion de los estados financieros 

• Oportunidad en tiempo. La mayor frecuencia con que se preparan los estados financieros es trimes- 
tral y, por lo general, se dan a conocer de tres a seis semanas despues del final del trimestre. En 
contraste, los analistas actualizan sus pronosticos y recomendaciones practicamente en tiempo 
real: en cuanto disponen de la informacion sobre la companfa. Otras fuentes de informacion, 
como las noticias economicas, industriales, o empresariales, tambien pueden conseguirse con 
mucha facilidad en muchas formas, entre otras, a traves de Internet. 

• Frecuencia. La frecuencia esta estrechamente relacionada con la oportunidad. Los estados finan¬ 
cieros se preparan periodicamente, por lo general, cada trimestre. Sin embargo, otras fuentes de 
informacion, entre el las, los informes de los analistas, se dan a conocer al mercado cada vez que 
los acontecimientos en la empresa exigen su revision. 
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> Con miras a futuro. Las fuentes alternativas de informacion, en especial los informes y pronosticos 
de los analistas, usan mucha informacion con miras a futuro. Los estados financieros contienen 
pronosticos limitados. Ademas, la contabilidad que se basa en los costos historicos (y el conser- 
vadurismo) generalmente resulta en retrasos de reconocimiento, donde ciertas actividades de la 
empresa se registran con retraso. 

Contabilidad base acumulativa 

. Principio de reconocimiento de los ingresos: reconocer los ingresos cuando “se ganan’’. 

. Correspondencia de los gastos: reconocer los gastos cuando “se incurre en el los” (en correspon- 
dencia con los ingresos). 

. Utilidad neta = Flujo de efectivo de operacion + Acumulaciones 


Flujos de efectivo e ingreso a lo largo del ciclo de vida de una companfa 


Figura 2.3 


Flujos libres de efectivo 

a la pmnrp<;a 



Inversion de flujos de efectivo 


Acumulaciones y flujos de efectivo: Mitos 

> Mito: Puesto que el valor de una companfa depende de los flujos de efectivo futuros, solo los flujos 
de efectivo actuates son relevantes para la valuacion. 

• Mito: Todos los flujos de efectivo son relevantes para el valor. 

• Mito: Todos los ajustes contables basados en las acumulaciones son no relevantes para el valor. 

• Mito: Los flujos de efectivo no pueden manipularse. 

• Mito: Todos los ingresos se manipulan. 

• Mito: Es imposible administrar continuamente los ingresos hacia arriba a largo plazo. 

Acumulaciones y flujos de efectivo: Verdades 

. Verdad: La contabilidad basada en las acumulaciones (ingresos) es mas relevante que el flujo de 
efectivo. 

> Verdad: Los flujos de efectivo son mas confiables que las acumulaciones. 

> Verdad: Las cifras de la contabilidad basada en acumulaciones estan sujetas a distorsiones con- 
tables. 

« Verdad: El valor de una companfa puede determinarse usando cifras de la contabilidad basada en 
acumulaciones. 

Estrategias de administracion de las utilidades 

• Aumentar los ingresos: registrar los ingresos antes de “ganarlos”. 

« Gran bano: registrar las acumulaciones de gastos y cancelaciones prematuramente, o en mayor 
magnitud de lo que se justifica. 

. Nivelacion de numeros: compensar gastos con respecto a ingresos transitorios. 

. Administracion clasificatoria de utilidades: registrar partidas no deseables por debajo del ingreso 
de las operaciones continuas. 
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CAPITULO 3 


Efecto de los arrendamientos de operacion 

« Declarar menos pasivos al mantener el financiamiento de los arrendamientos fuera del balance 
general e inflar las razones de solvencia (como la de deuda a capital). 

« Declarar menos activos e inflar las razones de rendimiento de la inversion (rendimiento de los 
activos netos de operacion). 

. Demorar el reconocimiento de los gastos en comparacion con los arrendamientos de bienes de 
capital (sobrevaluar los ingresos al principio del plazo de arrendamiento y subvaluar los ingresos 
a finales del plazo de arrendamiento). 

< Declarar menos pasivo circulante al mantener la parte correspondiente al corto plazo del pago 
del principal fuera del balance general (se infla la razon del circulante y otras mediciones de la 
liquidez). 

• Incluir los intereses en el pago del arrendamiento (un gasto de operacion) y declarar menos utili- 
dad de operacion y menos gastos por intereses, para inflar las razones de cobertura, como la razon 
de cobertura de intereses. 


Costos de pension economicos en comparacion con los costos manifestados: 
Ejemplo de J. Smith en el apendice 3B 


Costo de pensidn economico 


Correccidn 


Gasto de pensidn registrado 
(costo de pension neto periodico) 


Costo del servicio .... $ 819 

Costo del interes. 267 

Rendimiento real.(440) 

Ganancia o perdida 

actuarial.1 036 

Ganancia o perdida 
neta. — 


Costo previo del servicio .2 973 


Total 


$4 655 


Costo del servicio . $ 819 

Costo del interes . . 267 

$ (240) Rendimiento 

esperado. . . (200) 

1 036 — 


796 - 

2 973 - 


( 21 ) 
—CT49) 

$3 599 


Amortizacion: _ 

Ganancia o perdida neta. . . 
Costo del servicio previo. . 

$1 056 


21 

149 


Figura 3.11 


Efecto de las suposiciones actuariales sobre la obligacion y el costo de beneficios: 

DIRECCION DEL EFECTO SOBRE* 


Figura 3.17 


Hipotesis 

Direccion 

del cambio 

ECONOMICOS 

MANIFESTADOS 

Posicion 

Costo 

Posicion 

Costo 

Tasa de descuento 

+ 

+ 

- 

Indefinida 

Indefinida 


- 

- 

+ 

Indefinida 

Indefinida 

Rendimiento esperado 

+ 

Sin efecto 

Sin efecto 

+ 

- 


- 

Sin efecto 

Sin efecto 

- 

+ 

Indice de crecimiento 1 

+ 

- 

+ 

- 

+ 


- 

+ 

- 

+ 

- 


*La position econo mica se refiere a I estado fondeadoy la position registrada se refiere a I beneficio o costo acumulado. 
f EI indice de crecimlento corresponde a los costos tanto de compensation como del culdado de la salud. 


Ilustracion de la operacion de las SPE para vender cuentas por cobrar 


Figura 3.18 


Interes de garantia 
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CAPITULO 4 


Figura 4.1 Ciclo de opera cion 



Herramientas de analisis para investigar la posibilidad de cobranza 

. Comparar las cuentas por cobrar de los competidores como un porcentaje de las ventas con las de 
la companfa analizada. 

• Examinar la concentration de clientes; el riesgo aumenta cuando las cuentas por cobrar se con- 
centran en uno o unos cuantos clientes. 

• Calcular e investigar las tendencias en el periodo promedio de cobranza de las cuentas en compa- 
racion con los terminos de creditos acostumbrados en la industria. 

• Determinar la parte de las cuentas por cobrar que son renovaciones de cuentas anteriores o docu- 
mentos por cobrar. 

Utilidades fantasmas del metodo PEPS (FIFO) 

Utilidad economica + ganancia por posesion 

donde utilidad economica = numero de unidades vendidas X (precio de venta - costo de sustitucion) 
ganancia por posesion = costo de sustitucion — precio de compra 

Replanteamiento analltico de UEPS (LIFO) a PEPS (FIFO) 

1) Inventarios = Inventario UEPS (LIFO) registrado + Reserva UEPS (LIFO) 

2) Aumentar impuesto diferido pagadero en: Reserva UEPS (LIFO) x Tasa tributaria 

3) Utilidades retenidas = Utilidades retenidas registradas + [Reserva UEPS (LIFO) x (1 - Tasa tri¬ 
butaria)] 

Replanteamiento analltico de PEPS (FIFO) a UEPS (LIFO) 

COGSuePS (LIFO) = COGSpEPS (FIFO) + (BIpEPS (FIFO) X r ) 

Analisis de los activos de operacion a largo plazo 

Lapso de vida pro?nedio total = activos brutos de planta y equipo/gasto de depreciation del ano actual. 
Edadpromedio = depreciation acumulada/gasto de depreciation del ano actual. 

Vida restantepromedio = activos netos de planta y equipo/gasto de depreciation del ano actual. 

Lapso de vida pro?nedio total = edadpro?nedio + vida restante promedio 
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Clasificacion y contabilidad de valores de deuda Figura 5.2 


CONTABILIDAD 

ESTADO DE RESULTADOS 
Ganancias/perdidas 


Categoria 

Descripcion 

Balance general 

no realizadas 

Otros 

Mantenidos hasta 
su vencimiento 

Valores adquiridos tanto con el proposito 
como con la capacidad de retenerlos 
hasta su vencimiento 

Costo amortizado 

No reconocidas ni 
en utilidad neta, 
ni ingreso general 

Reconocer ganancias/perdidas 
percibidas e ingreso de 
intereses en utilidad neta 

Comercializacion 

Valores adquiridos principalmente con fines 
de ganancias o comercializacidn a corto 
plazo (por lo comun menos de tres meses) 

Valorjusto 

Reconocer en 
la utilidad neta 

Reconocer las ganancias/perdi¬ 
das percibidas y el ingreso de 
intereses en utilidad neta 

Disponibles para 
su venta 

Valores no retenidos para su venta 
ni retenidos hasta su vencimiento 

Valorjusto 

No reconocidas en 
utilidad neta, pero 
reconocidas en 
ingreso general 

Reconocer las ganancias/ 
perdidas percibidas y el ingreso 
de intereses en utilidad neta 


Clasificacion y contabilidad de valores de capital 


Figura 5.4 


SIN INFLUENCIA 



Atributo 

Disponible para su venta 

Comercializable 

Influencia significativa 

Interes mayoritario 

Propiedad 

Menos de 20% 

Menos de 20% 

Entre 20 y 50% 

Superior a 50% 

Proposito 

Inversion a largo 

Inversion o comercializacidn 

Considerable influencia comercial 

Control total del negocio 


o mediano plazo 

a corto plazo 



Base de 
la valuacion 

Valorjusto 

Valorjusto 

Metodo de participacion 

Consolidacion 

Balance general 

Valorjusto 

Valorjusto 

Costo de la adquisicion ajustado 

Balance general consolidado 

Valor del activo 



respecto a una parte proporcional de 
las ganancias retenidas y la amorti- 
zacion apropiada de la entidad 
participada 


Estado de resultados: 




Ganancias 
no realizadas 

En ingreso general 

En utilidad neta 

No reconocidas 

No reconocidas 

Estado de resultados: 




Otros efectos 

Reconocer dividendosy 

Reconocer dividendosy 

Reconocer la parte proporcional 

Estado de resultados 

del ingreso 

ganancias y perdidas 

ganancias y perdidas 

de la utilidad neta de la entidad 

consolidado 


percibidas en utilidad 

percibidas en utilidad 

participada menos la amortizacidn 



neta 

neta 

apropiada en utilidad neta 
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Contabilidad del metodo de participacion 

• Estado de resultados 

. Reconocer las utilidades equivalentes a la parte proporcional de la Utilidad neta de la empresa 
en que se ha invertido. 

. Los dividendos nose reconocen como ingresos. 

• Balance general 

. La cuenta de inversion aumenta (disminuye) de conformidad con el ingreso (perdida) de parti¬ 
cipacion registrado en el estado de resultados. 

< Los dividendos recibidos se tratan como una reduccion de la cuenta de inversion. 

. La inversion se registra a costo ajustado y no a valor de mercado. 

Implicaciones de las inversiones por el metodo de participacion en el analisis 

• Reconocimiento de las utilidades de la compama en que se ha invertido 

• Inversion de capital no reconocida 

• Provision para impuestos sobre las utilidades no distribuidas de la subsidiaria 

Proceso de consolidacion 


SYNERGY CORPORATION Y SUBSIDIARIA 

Saldos y estados flnancieros consolidados tentativos 
Para el ejercicio fiscal que termino el 31 de diciembre del ano 2 
Preparados conforme al Metodo de compra contable 



Synergy 

Micron 

Debitos 

Creditos 

Consolidados 

Ingresos. 

$ 610000 

$ 370000 





$ 980000 

Gastos de operacion. 

(270000) 

(140000) 





(410000) 

Gasto de depreciacion. 

(115000) 

(80000) 

[4] 

$ 2000 



(197000) 

Gasto de amortization. 

0 

0 

[4] 

6000 



(6000) 

Ingreso de la inversion. 

142000 

0 

[3] 

142000 



0 

Utilidad neta. 

$ 367000 

$ 150000 





$ 367000 

Utilidades retenidas (1/1/A1. 

$ 680000 

$ 490000 

[1] 

490000 



$ 680000 

Utilidad neta. 

367000 

150000 





367000 

Dividendos pagados. 

(90000) 






(90000) 

Utilidades retenidas 31/12/A2. 

$ 957000 

$ 640000 





$ 957000 

Efectivo. 

$ 105000 

$ 20000 





$ 125000 

Cuentas porcobrar. 

380000 

220000 





600000 

Inventario. 

560000 

280000 





840000 

Inversion en Micron. 

912000 

0 



[1] 

$620000 

0 






[2] 

150000 







[3] 

142000 


Inmuebles propiedad y equipo netos. 

1880000 

720000 

[2] 

20000 

[4] 

2000 

2618000 

Nombre comercial. 

0 

0 

[2] 

30000 

[4] 

6000 

24000 

Credito comercial (goodwill). 



[2] 

100000 



100000 

Activos totales. 

$3837000 

$1240000 





$4307000 

Pasivos. 

$ 780000 

$ 470000 





$1250000 

Acciones comunes. 

800000 

100000 

[1] 

100000 



800000 

Capital adicional pagado. 

1300000 

30000 

[1] 

30000 



1300000 

Utilidades retenidas. 

957000 

640000 





957000 

Pasivos y capital totales. 

$3837000 

$1240000 


$920000 


$920000 

$4307000 
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Problemas en las combinaciones empresariales 

. Afectacion del credito mercantil ( goodwill) 

« Asignacion del costo total 

• Investigation y desarrollo en proceso (IPR&D) 

• Deuda en los estados financieros consolidados 

• Ganancias de las IPO de subsidiarias 

> Ventas e ingreso previos a la adquisicion 

• Contabilidad de empuje 

Limitaciones adicionales de los estados financieros consolidados 

« Los estados financieros de cada una de las compamas que componen la entidad total no siempre 
se preparan de modo que sean comparables. 

. Los estados financieros consolidados no revelan las restricciones del uso de efectivo en cada una 
de las compamas. 

• Las compamas que se encuentran en mala situacion financiera a veces se combinan con empresas 
financieramente solidas, con lo que se dificulta el analisis. 

• La magnitud de las transacciones entre compamas se desconoce a menos que se comuniquen los 
procedimientos en que se basa el proceso de consolidacion. 

• La agregacion de subsidiarias diferentes puede distorsionar las razones y otras relaciones. 

• Los estados financieros consolidados ocultan las prioridades de las reclamaciones de los acreedo- 
res. 

Contabilidad por combinacion de intereses 

• Los activos se adquieren y se transfieren a valor en libros y no al valor de mercado de la conside- 
racion entregada. 

. La subvaluacion de los activos produce la subvaluacion del capital combinado de la empresa. 

. La subvaluacion de los activos (incluidos inventario, propiedad, planta, equipo, credito mercantil 
[goodwill] e intangibles) produce la subvaluacion de costos (como el costo de los bienes vendidos, 
depreciacion y amortizacion) y la sobrevaluacion del ingreso. 

« La subvaluacion de los activos produce la probable sobrevaluacion de las ganancias de la venta de 
activos. 

. La subvaluacion del capital o la sobrevaluacion del ingreso produce la sobrevaluacion de las razo¬ 
nes de rendimiento de la inversion. 

• Los estados de resultados y balances generales de la entidad combinada se reformulan en todos 
los periodos registrados. 

Contabilidad de derivados 


Clasificacion de derivados con fines de contabilidad 


Derivados 


Cobertura 


1 


Especulativos 


Cobertura del valor justo 


Cobertura del flujo 
de efectivo 


Cobertura de divisas 


Cobertura del valor 
justo 


Cobertura del flujo 
de efectivo 


Cobertura de la inver¬ 
sion neta en opera- 
ciones extranjeras 


RR9 


Figura 5.6 
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Figura 5 .7 Contabilidad para los derivados 


Derlvado 

Balance general 

Estado de resultados 

Especulativo 

Derivado registrado a su valor justo 

Ganancias y perdidas no realizadas incluidas en la utilidad neta 

Cobertura del valor justo 

Tanto el derivado como el activo —o el 
pasivo, o ambos— cubiertos se registran a su 
valor justo 

Las ganancias y perdidas tanto sobre el derivado como sobre 
el activo —o el pasivo, o ambos— cubiertos se incluyen en la 
utilidad neta 

Cobertura del flujo de efectivo 

El derivado se registra al valor justo 
(compensado por el ingreso total acumulado) 

Las ganancias y perdidas sobre la porcion efectiva del derivado 
se registran en otro ingreso general hasta la fecha de liquidacion, 
despues de lo cual se transfieren a utilidad neta; las ganancias y 
perdidas no realizadas sobre la porcion inefectiva del derivado se 
incluyen en utilidad neta 

Cobertura del valor justo de 
divisas 

Igual que la cobertura del valor justo 

Igual que la cobertura del valor justo 

Cobertura del valor en efectivo 

de divisas 

Igual que la cobertura del flujo de efectivo 

Igual que la cobertura del flujo de efectivo 

Cobertura de divisas de la 
inversion neta en operaciones 
extranjeras 

El derivado (y la ganancia o perdida 
acumulativa no realizadas) se registran al 
valor justo (parte del ajuste de conversion 
acumulativo en ingreso general acumulado) 

Las ganancias y perdidas no realizadas se registran en otro 
ingreso general como parte del ajuste de conversion 


Consolidacion de subsidiarias extranjeras 

TASA DE CAMBIO UTILIZADA PARA LA CONVERSION 
Cuenta Metodo de tipo actual 


Metodo temporal 


Efectivo yva lores 

Actual 

Actual 

Inventario 

Actual 

Historico 

PP&E e intangibles 

Actual 

Historico 

Pasivos en circulacion 

Actual 

Actual 

Pasivos a largo plazo 

Actual 

Actual 

Acciones de capital 

Historico 

Historico 

Ganancias retenidas 

Derivado 

Derivado 

Dividendos 

Especffico 

Especffico 

Ingresos 

Promedio 

Promedio 

Gastos 

Promedio 

Promedio 

Costo de los bienes vendidos 

Promedio 

Historico 

Depreciacion/amortizacion 

Promedio 

Historico 

Ajuste de conversion 

Otro ingreso general 


Ganancias (perdidas) de remedicion 


Estado de resultados 
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CAPITULO 6 


Criterios para el reconocimiento de ingresos 

. Realizados o realizables. Para reconocer un ingreso, la compama debe haber recibido efectivo o un 
compromiso confiable para remitir efectivo, como una cuenta por cobrar valida. 

. Ganados. La compama tiene que haber completado todas sus obligaciones con el comprador; esto 
es, el proceso de ganar debe haberse finiquitado. 


Ingreso economico e ingreso permanente Figura 6.1 


-Ingreso permanente 



Anos 


Componentes permanentes, transitorios y no relevantes para el valor de las utilidades 

. Componente permanente. Se espera que el componente permanente (o recurrente ) del ingreso con- 
table persista indefinidamente. Tiene caracteristicas identicas al concepto economico del ingreso 
permanente. Para una empresa en marcha, cada dolar del componente permanente es igual a Hr 
de dolar del valor de la compama, donde re s el costo del capital. 

• Componente transitorio. No es probable que el componente transitorio (o no recurrente) del ingreso 
contable recurra: se trata de un acontecimiento unico. Tiene un efecto de dolar por dolar en el 
valor de la compama. El concepto de ingreso economico incluye tanto los componentes perma¬ 
nentes como los transitorios. 

• Componente no relevante para el valor. Los componentes que son inaplicables para el valor no 
tienen contenido economico: son distorsiones contables. Surgen de las imperfecciones de la con- 
tabilidad. Los componentes que son no relevantes para el valor tienen efecto cero en el valor de 
la compama. 


Dimensiones para la clasificacion del ingreso: de operacion comparado con ajeno Figura 6.3 

a las operaciones y recurrente comparado con no recurrente ■■■■■■ 


Ingreso de operacion 



Ingreso ^_ 

_^ Ingreso 

recurrente 

no recurrente 

Ingreso ajeno a 

las operaciones 


















12 


Figura 6.8 


Repaso rapido 


Ingreso combinado. Ejemplo 

Utilidad neta. 1 205 dolares 

Otros ingresos integrales 

+/- Ganancia (perdida) no percibida por posesion sobre valores comerciables. 305 dolares 

+/- Ajuste de conversion de divisas. (12) 

+/- Ajuste adicional minimo de la obligacion de pension. (17) 

+/- Ganancia o perdida no percibidas por posesion sobre instrumentos derivados. 945 1 221 

Ingreso integral. 2 426 dolares 


Contabilidad de partidas extraordinarias 


• Caracter inusual. Un suceso o transaccion que tiene un alto grado de anormalidad y no se rela- 
ciona, o solo lo hace de manera incidental, con las actividades ordinarias y tipicas de la compa- 
ma. 

• Ocurrencia poco frecuente. Un suceso o transaccion que no se espera, dentro de lo razonable, 
vuelva a presentarse en el futuro previsible. 

Contabilidad de operaciones discontinuas 

• Los estados de resultados del ano en curso y los dos anos anteriores se reformulan despues de 
excluir los efectos de las operaciones discontinuas de las partidas que determinan el ingreso con- 
tinuo. 

• Las ganancias o perdidas relacionadas con las operaciones discontinuas se registran por separado, 
despues de deducir los efectos fiscales relacionados, y se excluyen del ingreso continuo. 

« El ingreso continuo se llama ingreso antes de operaciones discontinuas cuando se registran estas 
ultimas operaciones. 

• Una companla registra ganancias o perdidas de las operaciones discontinuas (en el ano en curso y 
los dos anos anteriores) en dos categorias: 1) ingreso o perdida de operaciones discontinuas hasta 
que la gerencia concluya la venta, y 2) ganancias y perdidas de la venta, incluido el ingreso o perdida 
de operacion durante el periodo de retirada progresiva. 

Analisis de los cambios contables 

. Los cambios contables son “cosmeticos” y no tienen consecuencias en los flujos de efectivo. 

. En ocasiones, un cambio contable refleja mejor la realidad economica. 

• Tercero, el analista debe estar alerta con respecto a la administracion de las utilidades. En la 
adopcion de nuevas normas, esta constituye un problema menor. Sin embargo, en el caso de 
los cambios contables voluntaries, es probable que la administracion de las utilidades sea una 
razon. 

• A diferencia de un cambio en un principio de contabilidad, donde el efecto acumulativo se resalta 
en el estado de resultados, la informacion sobre los cambios en los estimados a menudo se oculta 
en las notas. 

• Otro aspecto relacionado con los cambios contables es la manipulacion de las utilidades. 

« El analista debe evaluar el efecto de los cambios contables en las comparaciones a traves del 
tiempo. 

. Por ultimo, el analista necesita evaluar el efecto de un cambio contable tanto en el ingreso eco- 
nomico como en el permanente. 


Percepciones del nivel y el crecimlento de la administracion de las ganancias con un cargo 
de una sola vez 



Ano 
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Impuestos diferidos 

Ingreso registrado (antes 
de impuestos) comparado 
con ingreso gravable 

Efecto del gasto 
de impuestos 
sobre el ingreso 

Efecto sobre 
los impuestos 
por pagar 

Efecto sobre las cuentas 
de impuestos diferidos 
en el balance 

Ingreso gravable mas bajo que el ingreso 
antes de impuestos 

Mas elevado 

Mas bajo 

Creditos 

Ingreso gravable mas elevado que el ingreso 
antes de impuestos 

Mas bajo 

Mas elevado 

Debitos 


Utilidades por accion 




Net income less 


EPS impact 

EPS 


preferred dividends 


of dilutive 



Weighted average 


options & 



common shares 


warrants 


Y 



Basic EPS 


Diluted EPS 


EPS impact 
of dilutive 
convertibles 




CAPITULO 7 


Restitution de la depreciation 


Restitucion 


Ventas 

- Gastos, excluida la depreciation y amortizacion 

- Gasto de depreciacion y amortizacion 

Ingreso neto 

+ Gasto de depreciacion y amortizacion 
± Ganancias (perdidas) sobre la venta de activos 
± Efectivo generado (usado) por el activo y pasivo circulante 


Flujos netos de efectivo de las actividades de operacion 


Entradas (salidas) de efectivo 

Cuenta Aumento Disminucion 

Activo. Salida de efectivo Entrada de efectivo 

Pasivo. Entrada de efectivo Salida de efectivo 


Limitaciones en los informes del flujo de efectivo 

« En la practica, no se requiere la revelacion por separado de los flujos de efectivos relacionados o 
con las partidas extraordinarias o con las operaciones discontinuas. 

• Los intereses y dividendos recibidos y los intereses pagados se clasifican como flujos de efectivo 
de operacion. 

• El impuesto sobre utilidades se clasifica como flujo de efectivo de operacion. Esta clasificacion 
puede distorsionar el analisis de cada una de las tres actividades si se les atribuyen beneficios o 
costos fiscales considerables de manera desproporcionada. 

• La eliminacion de las ganancias o perdidas antes de impuestos (en lugar de despues de impues- 
tos) sobre la venta de planta y equipo o las inversiones de las actividades de operacion distorsiona 
el anal isis de las actividades de operacion e inversion. Esto se debe a que los impuestos relacio¬ 
nados no se eliminan, sino que se dejan en el gasto total de impuestos entre las actividades de 
operacion. 
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Analisis de los flujos de efectivo 

• iLas sustituciones de activos se financian con fondos internos o externos? 

• iCuales son las fuentes de financiamiento de ampliaciones y adquisiciones de empresas? 

• iLa compama depende del financiamiento externo? 

« iCuales son las necesidades y oportunidades de inversion de la compama? 

« iCuales son las necesidades y tipos de financiamiento? 

. iSon las polfticas empresariales (como los dividendos) muy sensibles a los flujos de efectivo? 

Flujo libre de efectivo 

Flujos de efectivo de las operaciones 

- Gastos netos de capital requeridos para mantener la capacidad productiva 

- Dividendos sobre las acciones ordinarias y preferentes (suponiendo una polltica de liquidacion) 

Flujo libre de efectivo (FCF, siglas de Free cash flow) 


Definition alternativa: FCF = NOPAT — Cambio en NOA. 

Flujos de efectivo como elementos de validacion 

• Factibilidad de financiar los gastos de capital. 

• Fuentes de efectivo para financiar ampliaciones. 

. Dependencia del financiamiento externo (pasivo frente a capital). 

• Polfticas de dividendos en el futuro. 

• Capacidad de satisfacer las necesidades de servicio de la deuda. 

• Flexibilidad financiera ante necesidades y oportunidades no previstas. 

• Practicas financieras de administration. 

• Calidad de las utilidades. 

Razon de suficiencia del flujo de efectivo 

_ Suma de tres anos de efectivo de las operaciones _ 

Suma de tres anos de gastos de capital, adiciones a inventarios y dividendos en efectivo 

Razon de reinversion del efectivo 

_ Flujo de efectivo de operation - Dividendos _ 

Activo bruto de planta + Inversion + Otros activos + Capital de trabajo 


CAPITULO 8 


Balance general y estado de resultados reformulados 


BALANCE GENERAL 


Activos de operacion. 

... OA 

Pasivos financieros*. 

FL 

Menos pasivos de operacion. 

... (OL) 

Menos activos financieros. 

(FA) 



Obligaciones financieras netas... 

NFO 



Capital de los accionistas*. 

SE 

Activos netos de operacion. 

... NOA 

Financiamiento neto. 

..NFO + SE* 






*lncluye acciones preferentes. 
f Excluye acciones preferentes. 


tm = NFO + SE 
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ESTADO DE RESULTADOS 


Ingresos brutos de operacion. 

Gastos de operacion. 

Gasto por impuestos de operacion 


Provision para impuestos. (TAX) 

Escudo fiscal. (SHLD) 


Gasto por impuestos de operacion 


Ingreso de operacion. 

Gasto financiero neto 

Gasto por intereses*. (INTX) 

Ingresos por intereses. INTR 

Escudo fiscal sobre intereses. SHLD 

Gasto financiers neto. 

Ingreso neto. 


OR 

(OE) 


01 


(NFE) 

(Nl) 


*lncluye dividendos de acciones preferentes. 


Desglose del rendimiento de I os activos netos de operacion Figura 8.3 



NOPAT = (Ventas — Gastos de operacion) X (1 — [Gasto por impuestos/Utilidad antes de impuestos]) 

Utilidad neta de operacion despues de impuestos (NOPAT) 

RNOA =---------- 


Promedio de activos netos de operacion (NOA) 
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Figura 8.6 


Repaso rapido 


Otra manera de considerar el RNOA 


RNOA 


NOPAT Ventas 

-X- 

Ventas Promedio de OA 


X (1 + OLLEV) 


donde OLLEV (pasivo de operacion/NOA) es la razon de apalancamiento del pasivo de operation. 

Combinaciones de margen y rotacion para producir RNOA 


Combinaciones de rotacion de activos netos de operacion y utilidad neta de operacion para un 
RNOA determinado 


4.00 

3.50 
3.00 

2.50 
2.00 

1.50 
1.00 
0.50 


0 . 


0( ?) 


Restaurantes 
Comercio a I \4 
menudeo 



Textiles ♦ ♦ 

^Productos qufmicos 

Transporte Productos farmaceuticos 

Cuidadodelasalud 4Auto ' ?iS * il e|y camiones ♦ 

♦ Imprentas y casas editoriales 
Petroleo ♦ ♦ Cair - “ 

y gas natural _ , . . . , 

4 Entretemmiento 


RNOA = 10.3% 


♦ Servicios publicos 


Comunicacion 


2% 4% 6% 8% 10% 

Margen de utilidad neta de operacion 


12 % 


14% 


Desagregacion del margen de utilidad de operacion 

El margen de utilidad de operation (OPM) se define asi: 

Utilidad neta de operation despues de impuestos (NOPAT) 
Ventas 


donde OPM = NOPAT/Ventas = OPM antes de impuestos — TE/OR 

OPM antes de impuestos = PM de ventas antes de impuestos + Otro PM antes de impuestos 

Margen bruto Gastos de venta Gastos de administration I y D 

PM de ventas antes de impuestos =-—-—-—- 

Ventas Ventas Ventas Ventas 


Otro PM antes de impuestos 


Ingreso por participation de capital 
Ventas 


Partidas extraordinarias 
Ventas 


Analisis de la desagregacion del margen de utilidad de operacion 

Margen bruto 

. Investigar los efectos de los cambios en el volumen de ventas. 

• Investigar los efectos de los cambios en el precio unitario de venta. 

• Investigar los efectos de los cambios en el costo por unidad. 
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Gastos de venta 

• Investigar los efectos de los cambios en la razon de gastos de venta a ingresos. 

• Mas alia de un cierto nivel de los gastos de venta, hay aumentos marginales menores en los ingre¬ 
sos. 

Gastos generales y administrativos 

« La mayoria de los gastos generales y administrativos son fijos. 

. En epocas de prosperidad estos gastos tienden a aumentar. 

• Cuando se analizan estos gastos, el analisis debe dirigir la atencion tanto a la tendencia de estos 
gastos como al porcentaje de los ingresos que consumen. 

Desagregacion de la rotacion de activos 

Medicion generica de la rotacion de activos: 

Ventas 

Promedio de activos netos de operation 

Rotacion de cuentas por cobrar 

Rotacion de cuentas por cobrar = Ventas/Promedio de cuentas por cobrar 
Periodo promedio de cobranza = Cuentas por cobrar/Promedio de ventas diarias 

Rotacion de inventarios 

Rotacion de inventarios = Costo de los bienes vendidos/Inventario promedio 
Promedio de dfas de inventario en circulation = Inventario/Promedio del costo diario de los 

bienes vendidos 

Rotacion de activos de operacion a largo lazo 

Rotacion de activos de operacion de largo plazo = Ventas/Promedio de activos de operacion 

de largo plazo 

Rotacion de cuentas por pagar 

Rotacion de cuentas por pagar = Costo de los bienes vendidos/Promedio de cuentas por 

pagar 

Promedio de dfas de cuentas por pagar = Cuentas por pagar/Promedio del costo diario de los 

bienes vendidos 

Rotacion del capital de trabajo neto de operacion 

Rotation del capital de trabajo neto de operacion = Ventas netas/Promedio del capital de 

trabajo neto de operacion 

Desagregacion de ROCE: ROCE = RNOA + LEV x Diferencial 

Termino Definition 

LEV (apalancamiento financiero). Promedio de NFO/Promedio de capital 

NFO (obligaciones financieras netas). Pasivos que causan interes menos tftulos negociables y otros activos no de 

operacion (o NOA - Capital propio) 

Diferencial. RNOA-NFR 

NFR (indice financiero neto). NFE/Promedio de NFO 

NFE (gasto financiero neto). Gasto por intereses menos rendimientos de inversiones provenientes de activos 

no de operacion 
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CAPITULO 9 


Balance general proyectado. Pasos del proceso de proyeccion 

1. Proyectar el activo circulante, excepto efectivo. 

2 . Proyectar los aumentos en PP&E junto con la estimacion de los gastos de capital derivada de las 
tendencias historicas o la information obtenida en la section de MD&A del informe anual. 

3. Proyectar el pasivo circulante, excepto deuda. 

4 . Obtener los vencimientos a corto plazo de la deuda a largo plazo a partir de la nota al pie sobre la 
deuda a largo plazo. 

5 . Suponer que otros tipos de endeudamiento a corto plazo no se han modificado desde el saldo del 
ano anterior, a menos que hayan mostrado tendencias perceptibles. 

6. Suponer que el saldo inicial de la deuda a largo plazo es igual a la deuda a largo plazo del periodo 
anterior menos los vencimientos a corto plazo descritos en el numero 4. 

7 . Suponer que otras obligaciones a largo plazo son iguales al saldo del ano anterior, a menos que 
hayan mostrado tendencias perceptibles. 

8. Suponer que la estimacion inicial del capital en acciones comunes es igual al saldo del ano ante¬ 
rior. 

9 . Suponer que las utilidades retenidas son iguales al saldo del ano anterior mas (menos) la utilidad 
(perdida) neta y menos los dividendos esperados. 

10 . Suponer que las demas cuentas de capital son iguales al saldo del ano anterior, a menos que hayan 
mostrado tendencias perceptibles. 

La suma de los paso 3 a 10 produce el total del pasivo y capital. El total del activo es, pues, igual a esta can- 
tidad y la cifra de efectivo resultante se calcula como el total del activo menos 1 y 2. La deuda a largo plazo 
y las acciones se ajustan luego con respecto a las emisiones (recompras) como corresponda para producir el 
nivel deseado de efectivo y mantener el apalancamiento financiero historico. Estos ajustes indican el grado 
de financiamiento requerido para sustentar el crecimiento de la compama. 

Proyeccion de activo/pasivo circulante: 


Indice de rotation de cuentas por cobrar 


Ventas 

Saldo de cuentas por cobrar 


A continuation, las cuentas por cobrar proyectadas pueden calcularse asi: 


Ventas proyectadas 

Cuentas por cobrar proyectadas = j— -:-——.-.- 

Indice de rotacion de cuentas por cobrar 


CAPITULO 10 


Liquidez 


. Activo circulante 

Razon del circulante = ——:-:--- 

Pasivo circulante 


Razon de liquidez = 


Efectivo + Equivalentes de efectivo + Titulos negociables + Cuentas por cobrar 

Pasivo circulante 


Solvencia 


Razon de deuda a capital total = 


Deuda total 
Capital total 







, . . . . . . Deuda total 

Razon de deuda a capital en acciones = ——:——— -:—:- 

Capital de los accionistas 
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. . . . Deuda a largo plazo 

Razon de deuda a largo plazo a capital en acciones = ——.——— -.—.- 

Capital de los accionistas 


Razon de cobertura de gastos fijos = 


Utilidades disponibles para gastos fijos 
Gastos fijos 


Razon de cobertura de intereses = 


Ingreso + Gasto por impuestos + Gastos por intereses 
Gasto por intereses 


CAPITULO 11 


La reformulacion tiene el proposito de reorganizar los componentes de las utilidades para proporcionar 
una clasificacion significativa y un arreglo general apropiado para el analisis. 

Administracion y persistencia de las utilidades 

• Cambios en los metodos o supuestos contables. 

• Compensacion de ganancias y perdidas extraordinarias (e inusuales). 

• Grandes banos. 

• Rebajas del valor de los activos. 

• Oportunidad del reconocimiento de los ingresos y gastos. 


Razon precio a valor en libros (PB) 

La razon precio a valor en libros (PB) se expresa como sigue: 


Valor de mercado de las acciones 
Valor en libro de las acciones 


(ROCE,, , - k) 


~(ROCE, + 2 -^) v BV /+ r 

V a + k) \ 


(\ + k) 2 '' BV, _ 


(ROCE, + !> -i&) BV, + 2 
(1 + kf BV, 


Inferencias 

• En la medida que se incrementan el ROCE o el crecimiento en el valor en libros —o ambos— fu¬ 
tures, aumenta la razon PB. 

• A medida que aumenta el costo (riesgo) del capital en acciones, k, la razon PB disminuye. 

• Las razones PB se desvfan de 1.0 cuando el mercado espera utilidades anormales (tanto positivas 
como negativas) en el future. 

• Si el valor presente de las utilidades anormales futuras es positivo (negativo), la razon PB es mayor 
(menor) que 1.0. 
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La razon precio a utilidades (PE) se expresa como sigue: 

Valor de mercado de las acciones 
Utilidad neta 

Pp = _1_ STG - LTG 
epsi k k- LTG 


donde k es el costo del capital en acciones, STG (LTG) es el cambio porcentual esperado a corto (largo) 

plazo en EPS en relation con el crecimiento “normal” esperado, STG > LTG y LTG< P. 

Inferencias 

• La razon PE se relaciona inversamente con el costo del capital, es decir, sera menor (mayor) que 
el costo del capital en acciones. 

• La razon PE se relaciona positivamente con el crecimiento esperado en EPS con respecto al creci¬ 
miento normal. 

• La razon PE no dice nada sobre el nivel absoluto de las utilidades (si EPS es alta o baja), solo la 
tasa a la que se espera que EPS aumente en relation con el crecimiento esperado. 


Si LTG = 0, la razon se reduce a 
ciones. 


eps 


STG 

P 


, la razon PEG, un indicador popular de selection de ac- 


Ejemplo: Suponga que la razon PE de una action es 20 y el costo del capital es 10%. Clasifique 
una action como sigue: 

• A precio justo si el crecimiento esperado en EPS es mayor que 20% 

• A precio muy bajo, si el crecimiento esperado en EPS es mayor que 20%. 

• A precio muy alto, si el crecimiento esperado en EPS es menor que 20%. 



Rendimiento sobre el capital invertido 

Rendimiento sobre activos netos de operacion (RNOA) = utilidad neta de operacion despues de impuestos/activos netos promedio de 
operacion 

Rendimiento sobre el capital comun (ROCE) = (ingreso neto — dividendo preferente)/capital comun promedio de los accionistas 
Indice de crecimiento del capital = (ingreso neto — dividendo preferente — pago de dividendos)/capital comun promedio 
Crecimiento sustentable del capital = ROCE X (1 — mdice de pago de dividendos) 

Indice de pago de dividendos = dividendos pagados en efectivo/ingreso neto 

Tasa efectiva de impuestos = gasto de impuestos/ingreso antes de impuestos sobre la renta 

Rentabilidad 

Margen de utilidad bruta = (ventas - costo de las ventas)/ventas 

Margen de utilidad neta de operacion = utilidad neta de operacion despues de impuestos/ventas 

Ganancias por accion (basicas) = (ingreso neto - dividendo preferente)/promedio ponderado de acciones en circulacion 
Valor en libros por accion = (capital de los accionistas — capital preferente)/numero de acciones en circulacion 
Tasa de interes efectiva = interes total incurrido/endeudamiento promedio que causa interes 
Flujo de efectivo de operacion a ingreso = flujo de efectivo de operacion/ingreso neto 

Utilizacion y eficiencia de activos 

Rotacion de activos netos de operacion = ventas/promedio de activos netos de operacion 

Rotacion de cuentas por cobrar = ventas/promedio de cuentas por cobrar 

Ventas del dia en cuentas por cobrar = (cuentas por cobrar X 360)/ventas 

Rotacion del inventario = costo de las ventas/inventario promedio 

Ventas del dia en inventario = (inventario X 360) /costo de las ventas 

Rotacion del capital de trabajo neto de operacion = ventas/promedio del capital de trabajo neto de operacion 
Rotacion de activos a largo plazo de operacion = ventas/promedio de activos a largo plazo de operacion 
Rotacion de cuentas por pagar = costo de las ventas/promedio de cuentas por pagar 

Liquidez 

Razon del circulante = activos circulantes/pasivos circulantes 
Capital de trabajo = activos circulantes — pasivos circulantes 

Razon (rapida) de la prueba del acido = (efectivo + equivalentes de efectivo + valores comerciables + cuentas por cobrar)/pasivos 
circulantes 

Rotacion de cuentas por cobrar = ventas/promedio de cuentas por cobrar 
Ventas del dia en cuentas por cobrar = (cuentas por cobrar X 360)/ventas 


t El numero de dias en un ano es 360 para efectos de calculo de la razon; tambien se utilizan comunmente 365 dias. 
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